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PRESENTACION

Los datos que se van conociendo del cierre del ano 1996 confirman
los favorables prondsticos que se venian formulando sobre el resulfado econdmi-
co de ese ejercicio y marcan una trayectoria positiva hacia el 97, por mucho que
hechos recientes, como la huelga del transporte por carreteras, la confusa mara-
na informativa respecto a la plataforma digital o la comprensible inquietud
ciudadana derivada de los desconocidos efectos de ese "brote no epidémico”
de meningitis, tan mal fransmifido a la sociedad espanola, se hayan esforzado en
acentuar los perfiles negativos en estos primeros meses del ano.

Las estimaciones del INE para os nueve primeros meses de 1996 y los datos
todavia provisionales e incompletos del Gltimo frimestre permiten realizar previsio-
nes con bastante aproximacion de los resultados de la economia espanola en el
aho pasado. El crecimiento del PIB se mueve en un enforno del 2,2 por 100, por
efecto de la recuperacion del consumo privado, con un incremento estimado del
1,5 por 100, de la aportacion de la inversion en capitfal fijo del 1,8 por 100 -gracias
al componente de bienes de equipo que ha fenido que compensar la fasa
negativa de la inversidon en consfruccion-, y especialmente, del buen comporta-
miento de la demanda exterior, que ha aportado, por si sola, mds de medio punfo
porcentual al crecimiento del PIB.

El sector plblico ha moderado sus desequilibrios al haber alcanzado el
Estado un déficit del 3.3 por 100, dos décimas inferior al inicialmente previsto,
aungue la seguridad social terminard absorbiendo esa reduccion.

Estos logros ofrecen un mayor valor si se tiene en cuenta que se han
conseguido en un clima de moderacion de la inflacion que se situd al final del
ano y en tasa interanual en el 3,2 por 100, lo que permite un ligero acercamiento
a los porcentajes de los paises menos inflacionistas de la Unidn Europea.

Los datos anteriores, junto con las buenas perspectivas de la inflacion a
medio plazo, han tenido su fraduccidn en imporfantes reducciones de los fipos
de interés que, fras situar el de intervencion del Banco de Espana enun 6 por 100,
se han extendido por los mercados financieros. El clima de confianza ha flevado
tfambién a importantes recortes en el diferencial del bono espanol con el Bund
alemdn, que ha llegado a romper la barrera del 1 por 100 en el pasado mes de
enero.

Las expectativas para 1997, son en principio, favorables. Por un lado, el
crecimiento del PIB puede situarse en tasas del 2,9 por 100, debida a la mayor
expansidén del consumo privado, que podria alcanzar un 2,6 por 100; el avance
de la formacion bruta de capifal, con valores estimados del 4,6 por 100. La
demanda exterior, sin embargo, tendrd un comportamiento neutro, rebajando
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paulatinamente el aporte positivo del presente ano, al reactivarse las importacio-
nes por efecto del crecimiento del gasto inferno. Por otro lado, la creacidn neta
de empleo puede situarse en cifras cercanas a los 250.000 puestos de trabajo, en
una linea similar a la del ditimo afic. Ademds, el indice de Precios al Consumo se
espera que continle la senda descendente hasta situarse, al final del aho, en el
2,6 por 100 y en el 2,7 por 100 de media anual, lo que permitird alcanzar el
objetivo de inflacion del Tratado de Maastricht,

Oftro factor que induce a pronosticar un panorama econdmico favorable
para 1997 lo constituye la significativa subida del Indice de Sentimiento del
Consumidor del presente mes, objeto de andlisis en este nimero de Cuadernos,
que dibuja el creciente optimismo econdmico v la mejora de las expectativas de
los espanoles, alcanzando uno de sus valores mds altos desde el comienzo de la
serie en 1977. Un dato que corrobora el Indice de Confianza del Consumidor
elaborado por EUROSTAT.

Para que esas mejoras de expectativas cristalicen en resulfados positivos
sobre el empleo, se requieren, sin embargo, avances adicionales en las reformas
estructurales necesarias de la economia espanola vy, en particular, en la reforma
del mercado de frabagjo. En esa linea, no debe dejar de mencionarse el Plan de
Liberalizacion y de Impulso de la Actividad Econdmica aprobado por el gobierno
el pasado 21 de febrero, que prolonga las medidas adoptadas en junio de 1996,
proponiendo una serie de liberalizaciones en ferrenos fales como las telecomuni-
caciones, el suelo y viviendas, defensa de la competencia, la reforma de la
legislacion concursal, la regulacion del leasing, un Estatuto del usuario de servi-
cios publicos, el impulso del ahorro estable a largo plazo y mejoras en los sectores
energético y de fransportes, entre otras actuaciones. En total, la propuesta apro-
bada por el gobierno, consta de 23 proyectos de ley, 18 reales decretos, y otras 8
normas de menor rango. Habrd que esperar a su aprobaciéon y puesta en practi-
ca.

Linea de reforma sobre la que el reciente Informe Econdmico Anual de la
Comision Europeaq, que comenta Ricardo Cortes en este nlmero, vuelve a insistir,
especialmente en el ferreno del mercado laboral. El Informe rechaza que la
globalizacion y el avance fecnolégico sean factores que estén frenando la
creacion de empleo v si, en cambio, suponen una reestructuracion del existente
que elimina puestos de frabajo de bdja cudlificacion y crea otros de mayor
especializaciéon. Por ello, propugna la flexibilizacion del mercado de trabajo
fratando de adecuar la productividad a los costes salariales y, con el fin de no
seguir un modelo a la americana, que ha dado lugar a caidas significativas en
los salarios reales, defiende la reduccion de los costes laborales no salariales en
los estratos mdas bajos y la introduccion de salarios temporales para jbvenes y
parados de larga duracion. La flexibilizacion exige. asimismo, una mayor movili-
dad geogrdfica y profesional, y un esfuerzo en formacién que permita un réapido
frénsito de unos empleos a otros para adaptarse eficazmente a los cambios
tecnolbgicos.

A nivel inferno, las buenas expectativas econdémicas para 1997 deben ser
matizadas introduciendo algunos elementos que pueden afectar negativamen-
te el panorama optimista anteriormente dibujado: la reduccién de la fasa de
inflacion presenta dificultades importantes derivadas del agotamiento en la
desaceleracion de los precios de los servicios y del rebrote de los productos
energéticos, tanto por el aumento del coste del petrdleo en dblares como por la
imparable ascension de la coftizacion del ddlar; la reciente huelga del sector del
fransporte es ofro factor que va a suponer una reducciéon de la tasa de creci-
miento del PIB, de dificil cuanftificacion en estos momentos, pero el efecto de sus

VI
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catorce dias de vigencia se hard sentir con toda seguridad en la produccion
nacional.

En el admbito externo, las incertidumbres que proyecta la situacion de la
economia alemana no dejan de ser preocupantes. Para Nieves Garcia Santos, los
datos recientes de la economia alemana muestran una contraccion del gasto
privado con efectos negativos para el empleo, que ofrece un horizonfe sombrio
en 1997, con un aumento de la tasa de paro que se sifuard en valores proximos
al 11 por 100. Aungue los factores estacionales fienen una gran importancia en
Alemania, no son éstos la Unica causa de la situacion, sino la falta de vigor de la
actividad productiva, en parte por la deslocalizacion de las inversiones que
refleja los elevados costes laborales de ese pais. Por ofra partfe, se prevé que el
paro afadird dos décimas mds a un déficif presupuestario estimado en el 2,9 por
100 del PIB, lo que, ante el peligro de incumplimiento de uno de los criferios de
convergencia, ha obligado a tomar medidas de control sobre el gasto puablico,
dejando escaso margen a las anunciadas medidas de reforma fiscal y del sistema
de pensiones.

Empresa publica y privatizacion

En el necesario compds de espera, en tanto se ve cdmo evolucionan los
acontfecimientos, este niimero de Cuadernos ofrece, dentro de su habitual femd-
tica variada, un andlisis preferente sobre las cuestiones relafivas a las empresas
publicas espanolas v a las privatizaciones, cuyas realizaciones recientes -como
en el caso de Teleféonica- y anuncios de actuaciones futuras lo elevan a fema de
clara actualidad.

Cinco trabagjos y una breve encuesta discurren sobre este campo proble-
mdtico.

El articulo de Juan Antonio Maroto aborda la situacion de fas empresas
plblicas desde el punto de vista empresarial, y resalta que el andlisis econdmico-
financiero que se suele realizar de ellas no considera los objetivos extraecondmi-
cos que tradicionalmente se han pretendido cubrir mediante la actuacion de las
empresas publicas y que, de hecho, distorsionan su comportamiento frente al
mercado. Desfaca también que el actual proceso espanol de privatizacion de
empresas publicas viene exigido por nuestra pertenencia a la Unidn Europea, en
la que rigen los principios de la libertad de mercado, la competencia vy la
innovacion: 1o que excluye la asignacion de recursos publicos a dichas empresas
que no respeten los criterios de rentabilidad vy riesgo que podria aplicar un
inversor privado. Por Ultimo, el arficulo analiza comparativamente empresas pu-
blicas y privadas, segin los datos de la Cenfral de Balances del Banco de Espana,
para entresacar las claves de la sifuacion patrimonial y los resulfados de las
empresas publicas, que son sistfemdticamente peores que los de las privadas y
que hacen que se vea en el proceso de las privatizaciones una expectativa para
solventar las carenciar estructurales que los motivan.

La descripcion actual del sector publico empresarial en Espana es el
objeto del trabajo de M® Teresa Lopez y Alfonso Utrilla. Tras definir el dmbito de
estudio, que circunscriben a cuatro tipos de enfidades consideradas como em-
presas publicas, examinan en primer lugar las que dependen de la Administra-
cidn Central del Estado. En el drea de las empresas publicas participadas por las
administraciones territoriales, dos terceras partes corresponden a las corporacio-
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nes locales y el resto a las comunidades autébnomas, destacando entre éstas la
del Pais Vasco, con un nimero de 78,y Cataluia con 47.

Los autores destacan la reduccidn de la incidencia del sector piblico en
la actividad empresarial en los Gltimos anos, fras un periocdo anterior de creci-
miento, bien por venta de empresas publicas o por reduccion de las regulaciones
sobre los mercados. En cualquier caso la firma del Tratado de Maastricht ha
tenido como consecuencia un replanteamiento del papel de la empresa publi-
ca en los paises de la Unidn Europea vy ha abierto un proceso de privatizacion en
el que nuestro pais juega un papel relevante. El lector encontrard en este frabajo
una primera aproximacion Ufil sobre los fipos de empresas publicas espanolas y
sus principales magnitudes econdmicas.

El logico complemento de estos frabajos se encuentra en la Instantdnea
Econdmica y en el Grafico del Mes, de este mismo nimero de Cuadernos.

La Instantdnea Econdmica muestra el "mapa” del sector empresarial publi-
co esfatal, disefnado recientemente, fras la creacion de las dos sociedades
estatales: la SEPI ( de Partficipaciones Industriales) v la SEPPA (de Participaciones
Patrimoniales), y de la AIE (Agencia Industrial del Estado), que conforman la
estructura institucional de las empresas publicas estatales, recogiendo los datos
mdas recienfes de ese conglomerado de empresas vy su participacién por las
sociedades matrices, aunque, tal como seiala con mds precision el contenido
de aquélla, los continuos cambios derivados del proceso de privatizacion pue-
den dejar algunas cifras rapidamente obsoletas.

Los Grdficos del Mes, por su parte, muestra el panorama de las ayudas
facilitadas, en el periodo 1986-1995, por la administracion central y la Autondmi-
ca alas empresas publicas no financieras, fanto por la via de las subvenciones o
la explotacion como de las transferencias de capital. De la representacion de las
fres series ofrecidas, dos de subvenciones pagadas - una por la administracion
central y otra por las comunidades auténomas- y la fercera de fransferencias de
capital, cabe destacar, en primer lugar, la relevancia de |as cifras, su permanen-
cia en el tlempo y su crecimiento en los Gltimos anos, incluso en pesetas constan-
tes, que, en el caso concreto de las autonomias, se han multiplicado por cuatro
en diez anos. Por el confrario, los datos numeéricos de las fransferencias de capital
muestran una inicial y significativa caida y un suave crecimiento desde 1990.

El profesor Alvaro Cuervo aborda en su excelente trabajo un amplio con-
junto de cuestiones relacionadas con el proceso de privatizacion en Espana.
Hasta fechas recientes, afirma el profesor Cuervo, la privatizacion en Espana, al
igual que la creacién de empresas publicas, no ha cbedecido a ninguna estra-
tegia precisa y explicita. Bl articulo va estudiando sucesivamente las bases de
configuracion de la empresa plblica espaiola, la experiencia privatizadora en
el periodo 1985-1995 tanto en los holdings publicos (INI, INH vy Patrimonio del
Estado) como en los bancos en crisis -y sus empresas—-, para cerrar con la
descripcion de la reprivatizacion de Rumasa. El frabagjo se completa con la
consideracion del plan actual de privatizaciones aprobado en junio del 96, que
refleja la existencia de una decision politica y de un calendario de actuaciones
aprobado, lo que constituye un punto de partida imprescindible.

El frabajo de Pedro Ferreras, Presidente de la SEPI, completa la considera-
cion de la empresa publica en Espaia, centréndose en el tema actual de las
privatizaciones. La escasa precision que se suele aplicar al término privatizacion
y las distintas interpretaciones a que da lugar su propia definicidon, asi como la
realidad de los procesos puestos en marcha en diferentes paises, justifican la

VI

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUMM. 119
FEBRERO 1997




PRESENTACION

necesidad de establecer los antecedentes, objetivos y marco de la politica de
privatizaciones de nuestro pals. Una vez dibujado este panorama, Pedro Ferreras,
examina la estrategia seguida por la Sociedad Estatal de Participaciones Indus-
friales y concreta sus lineas de actuacién. Dentro de la globalidad del proceso
de privatizaciones, el autor distingue, de acuerdo con las circunstancias particu-
lares de cada caso, fres grandes grupos de empresas: las privatizables con
caracter inmediato, las que necesitan un perfiodo de adapfaciéon y las que
requieren una reformulacién previa con el fin de asegurar su supervivencia futura.

Un breve, pero cudalificado, conjunto de opiniones, que Cuadernos agrade-
ce expresamente, cierra esta primera parfe del nimero. El Secretario de Estado
de Economiaq, Cristébal Montoro ~y el Director General de Polifica Econdmica, Luis
de Guindos-: el Presidente del Tribunal de Defensa de la Competencia, Amadeo
Petitbo, el Consejero Delegado de Argentaria, Francisco Gomez Roldan, y del
Catedratico de Organizacion de Empresas de la Universidad Pompeu Fabra,
Benito Arrunada, ofrecen, con sus gentiles respuestas al cuestionario sugerido por
Cuadernos, opiniones y reflexiones adicionales que conftribuirdn a enriquecer la
valoracion, por los lectores, de este imporfante fema.

Privatizacidn en los paises del este ... Y del ceste

Dos frabajos adicionales completan, con dptica infernacional, la conside-
racion de la privatizacion, El primero de ellos se debe a la pluma, siempre
ingeniosa y elegante, de José Luis Ugarte. El segundo es un documentado estudio
de la profesora Zulima Ferndndez.

La privatizacidon de las economias de los paises del Este sirve de pretexto a
José Luis Ugarte para estudiar la problemdtica que este mecanismo plantea en
las occidentales. Con las salvedades que hay que aplicar a procesos tan diferen-
tes -la resurreccion de la empresa privada y el mercado frente al adelgazamien-
to del sector publico-, la interesante e ingeniosa comparacion del colaborador
habitual de Cuadernosjustifica el papel fundamental que juega el sector plblico
en la economia actual, cualguiera que sea el sistema econdmico elegido, fanto
para la producciéon de bienes publicos como para posibilitar un cerrecto funcio-
namiento del mercado.

Sin embargo, las diferencias en las formulas de privatizacion seguidas en
ambos sisternas difieren considerablemente, no sélo por la importancia relativa
del patrimonio traspasado con respecto al total nacional, sino por la mayor
dificultad de acometer el proceso en economias con poca experiencia capita-
lista, en la que deben salvarse enormes resistencias sociales y polificas a la
privatizacion.,

Entre las lecciones que pueden exiraerse para los paises occidentales, el
autor destaca las siguientes:

1. La privatizacion es sélo una medida de una politica econdmica dirigi-
da a liberalizar y flexibilizar la economia en su conjunto,

2. La privatizacion debe llevar aparejada la mejora del funcionamiento
del sector plblico superviviente.

3. No parecen existir hoy dia razones de peso que justifiquen una dedica-
cion del sector publico a la produccion de bienes y servicios no publicos.
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4. Privatizar con el simple objefo de recaudar ingresos con los que aten-
der a gastos publicos corrientes es una grave irresponsabilidad.,

5. Transparencia y limpieza son factores que deben presidir todo proceso
de privatizacion.

Desde una perspectiva mds netamente econdmica, europea y occidental,
el interesante frabgjo de la profesora Zulima Ferndndez supone una valiosa
aportacion al estudio de los rasgos que definen el proceso de privatizaciones
seguido en nuestro confinente, Dentro de un panorama histérico caracterizado
por la mutabilidad, se observan puntos de coincidencia en el movimiento segui-
do en los Gltimos anos. Entfre ellos, destaca sobremanera la posicidn, casi general,
favorable a la reducciéon del papel de la empresa plblica en la actividad
productiva como consecuencia de los problemas de gestidn que plantea. La
privatizacion se ha convertido asi en un fendmeno mundial.

El clima generalizado de aceptacion no significa que la privatizaciéon sea
ahora mds f&cil. La negativa evolucion bursdtil de algunas acciones colocadas
en el mercado mediante ofertas pUblicas ha provocado un cierfo refraimiento
de los inversores, méxime cuando los volimenes ofrecidos alcanzan ya cifras
considerables. Por ofra parte, los estudios realizados parecen confirmar una me-
jora en los resultados de las empresas privatizadas.

Otro aspecto de interés es que la resistencia de los gobiernos a perder el
control de las ex-empresas publicas ha generado dos innovaciones en los proce-
sos privatizadores: la basqueda de nlcleos duros y las acciones con derechos
especiales o acciones de oro, tal como la autora traduce la expresidn inglesa
golden shares.

El articulo distingue claramente entre la privatizacion en la Europa Occi-
dental y en la Oriental, y finaliza recogiendo como conclusiones mas relevantes
la generalizacion mundial del fendmeno, su mayor aceptacion social, el camine
seguido, que privatiza primero las empresas que compiten en los mercados sin
situaciones de privilegio para, a continuacion, pasar a los servicios publicos vy
finalizar con los servicios sociales.

Bolsa y fondos de inversiéon

En el terreno financiero, dos colaboraciones se aportan en este nimero.

— La filosofia que subyace en el arficulo de Antonio Mora es que la
coyuntura favorable que viven los mercados de valores espanoles, impulsados
por el clima de estabilidad internacional vy la creciente participacion extranjera,
esta propiciando una réapida aproximacion a los de los paises mds desarrollados.
El autor explica que el proceso de infernacionalizacién se ha acelerado con el
ingreso de Espana en la CE y la reforma de 1988, y se ha consclidado en la
década actudl, bdsicamente, por la participacion creciente de la inversion de
los no residentes y no por la cotizacion de empresas exfranjeras en nuestros
mercados, a diferencia de la actuacion de las grandes corporaciones espanolas
que contfratan en las bolsas exteriores. Sin embargo. la importancia de la inversion
extranjera puede tener efectos negativos sobre la volatilidad v, especialmente, en
momentos de inestabilidad generalizada. De hecho, las fluctuaciones de los
mercados mds influyentes del mundo vienen afectando cada vez mds estrecha-
menfe a las bolsas espanolas.

— El crecimiento espectacular de los fondos de inversidon, gue han reba-
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sado los 20 billones de ptas., y gue sittian a nuestro pails, dentro del conjunto de
la UE, EE.UU. y Japdn, en el séptimo fugar en valores absolutos y en el cuarto de
acuerdo con la ratio patrimonio total/PIB, sirven de pretexto para que Santiago
Carbd dé respuesta a diez preguntas sobre el papel vy la actividad de estas
instituciones de inversidn colectiva.

De las contfestaciones ofrecidas destacaremos algunos puntos claves. El
primero es que, cualquiera que sea el indicador elegido -patrimonio total, nime-
ro de participes o de instituciones-, su crecimiento en los afos noventa ha sido
espectacular. El segundo, gue sirve de explicacion al anterior, es el favorable
fratamiento fiscal de que gozan, cuya I6gica, desde la deseable neutralidad de
la fiscalidad respecto a la materializacion del ahorro, es discutible. Otro rasgo
notable es la variedad de fondos que existen en la actualidad: FIM, FIAMM vy sus
diferentes modalidades. Otros aspectos de interés fratados en el articulo son las
implicaciones de la expansion de los fondos sobre la actividad de las entidades
de depdsito y los mercados financieros, y los riesgos a los que se hallan sometidos
los participes.

— Finalmente, las perspectivas futuras de la inversidon colectiva en nuestro
pais contintan siendo favorables, fanto en términos de crecimiento como por la
mayor liberalizacion de sus operaciones activas y ofras novedades que incorpo-
rardn las leyes de Reforma del Mercado de Valores y de Instituciones de Inversion
Colectiva.

Punio de visfa: "la guerra de la digital”

El resumen de la prensa infernacional, en su perspectiva econdmica ofre-
ce, como de costumbre, un variado rango de temas, entre los que destacan, la
discusion sobre la presencia de ialia, Espana y Portugal en la primera fase de la
Unién Monetaria Europeaq, la situacion e inquietantes perspectivas de la econo-
mia alemana, y la cotizacion del ddlar y su impacto en el marco econdémico
internacional.

Por lo que a los tfemas de actualidad interna se refiere, pocas cuestiones
como la polémica sobre la plataforma digital han concitado la atenciéon de los
medios de comunicacion social. La conocida y prestigiosa periodista Pilar Cernu-
da dedica su Punfo de Vista al tema de la televisidon digital. De manera sencilia,
describe los antecedentes y la evolucion seguida en una operacioén en la que se
han implicado los medios de comunicacion mds importantes del pals, y que ha
dado lugar a la intervencidn del propio gobierno de la nacidén.

La conclusién final de la periodista es que el futuro de la television digital
en Espana es incierto, ya que requiere cuantiosas inversiones y exigird importan-
tes desembolsos por parte de aquellos que quieran abonarse a unos servicios
muy sofisticados, cuyas posibilidades son tfodavia hoy dificilmente imaginables.

Los Temas del Mes: el avance de la confianza econémica y la
conveniencia de acceder a la Unién Monetaria.

Dos temas se han seleccionado, en esta ocasion, como los puntos centrales
que nutren el debate econdmico nacional.

El primero de ellos es el relativo a la percepcidn de la situaciéon econdmica
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por parte de los ciudadanos espafoles que analiza el Indice del Senfimiento del
Consumidor que la Fundacién de las Cajas de Ahorros viene readlizando con
periodicidad.

Con el fitulo "La confianza econdmica progresa®, k Alvira y J. Garcia Lopez
analizan los resuftados del primer sondeo del Indice del Senfimiento del Consumi-
dor de 1997. En él se constata una conclusion positiva: los espanoles vemos la
situacién econdmica con creciente optimismo vy las expectativas muestran una
rapida mejora. Esta percepcion favorable se observa, asimismo, en la reciente
evolucion de la marcha de la economia familiar, que ha mejorado notablemente.
Se ha recuperado fambién la posicidn frente al consumo que, aun siendo baja,
muestra un fuerte crecimiento en el indice, La inflacidn ha pasado a ocupar un
puesto secundario en los problemas de los espanoles. La mayoria tiene una
percepcion satisfactoria en la evolucion de los precios y cree que la tendencia
se consolidard en los proximos meses. El empleo, sin embargo, continta siendo el
problema mds importante para los consumidores. La mayoria ve dificil su solucion
y cree gue no se producird de una forma aceptable en 1997.

Un segundo tema, cuyo inferés permanente estd fuera de toda duda,
aporta el excelente artfculo, siempre fundamentado y a la vez polémico, del
actual Embajador de Espana ante la OCDE, José Luis Feifo, sobre la conveniencia,
para la economia espanola, de pertenecer a la Unidn Monetaria Europea. José
Luis Feito parte de las posiciones criticas que denfro y fuera del pais se han
tomado frente al propio proyecto de Unidn Monetaria y, mds en concreto, a la
infegracion en él de Espana (véase, en este sentido, el resumen de prensa). Su
tesis fundamental es que los problemas que se atribuyen a la moneda Unica para
una economia como la espanola estarian igualmente presentes -si es que no
md&s acentuados- fuera del Euro y aln manteniendo las actuales posibilidades
de devaluar. Por el contrario, la pertenencia a la UME refuerza la credibilidad de
la lucha antiinflacionista y estimula la préctica de las reformas estructurales, en
todo caso necesarias para la economia espanola.

Los libros del mes

Cuatro libros marcan el contenido de la oferfa bibliogréfica en este nime-
ro 119 de Cuadernos de Informacion Econdémica:

"La politica monetaria y la inflacién en Espaia” constituye una esplén-
dida obra colectiva en la que se encuentran los principios y fundamentos de la
actual politica monetaria espanola, tras la autonomia concedida al Banco de
Espana en 1994, También contiene la obra el andlisis riguroso del anclaje histdrico
de esa politica.

Como afirma Victorio Valle en su comentario, es una obra bdsica que no
debe estar ausente de la biblioteca de los economistas; al menos de los que
cultivan profesionalmente el campo del sistema financiero y monetario espanol.

— "Curso bdsico de Hacienda PUblica. Esquemas de clase”, del profesor
Manuel J. Lagares Calvo, es un frabajo Gfil y oportuno. La importancia de la
Hacienda Pdblica como disciplina cienfifica y su presencia en los planes de
estudio de las facultades de Ciencias Econdmicas, asi como en los programas de
acceso a diferentes cuerpos de las administraciones publicas, dotan de gran
utilidad a la disposicidén de unos esquemas amplios, precisos, detallados, fruto de
la tarea docente del profesor Lagares Calvo, que es tanto como decir de un
proceso de reflexidn asociado a una dilatada experiencia universitaria,

XII

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 119
FEBRERO 1997




PRESENTACION

Profesores, alumnos y aspirantes a ingresar en la Administracién publica
encontrardn en esta obra el resultado de una paciente tarea que les fransmitird
lo mdas importantfe de los temas de la Hacienda Publica moderna en forma
sintetizada y ordenada que facilifard notablemente la farea del estudioso para
adquirir rapidamente una "composicion de lugar" sobre cada tema, sin perjuicio
de las ampliaciones posteriores que estime convenientes.

"Bank soundness and macroeconomic policy” es un interesante ensayo
que reclama la atencidn sobre la importancia de la estabilidad y solvencia del
sisterna bancario para el adecuado desarrollo de la politica macroecondmica.

El fibro contiene un extenso y Uiil survey sobre la crisis bancarias en los
paises del FMI desde 1980.

— Finalmente "La economia politica de la decadencia de Castilla en €l
siglo XVII', del profesor Luis Perdices, discurre sobre el pensamiento econdmico
espanol de la época, al hilo de los hechos y acontecimiento econdmicos.

Como dice Jesus Gomez Tejedor en su comentario, "se frata de un buen
libro cuya lectura puede ser perfectamente recomendada en el mundo universi-
tario vy a todas las personas que estén interesadas en temas de desarrollo v
fengan curiosidad por conocer lo que nuestros autores del pasado han pensado
para resolver los problemas econdmicos de las sociedades en las que les focd
vivir",

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 119
FEBRERQ 1997

Xl







Economia Espafiola

LAS EMPRESAS PUBLICAS ESPANOLAS: ANALISIS COMPARADO,

EN CLAVE EMPRESARIAL

Juan Antonio Maroto Acin

1. Introduccion

Las empresas publicas espafiolas constitu-
yen un tema de interés permanente, que se ha
acrecentado en los Ultimos meses, a rafz de la
vigencia de un plan de privatizaciones que pre-
tende culminar las salidas a bolsa de determi-
nadas empresas publicas sefieras de los sec-
tores energético y de telecomunicaciones, al
tiempo de racionalizar y modernizar el sector
publico empresarial espahol ante la perspecti-
va de la plena integracion en Europa.

Sin embargo, no todas las empresas publicas
espafiolas tienen el valor de mercado, la interna-
cionalizacion de sus actividades o el perfil de
"empresa" rentable que ofrecen la ya privatizada
Telefénica o la Repsol que proximamente culmi-
nara su proceso de privatizaciéon; ambas, por
cierto, con notable éxito en sus respectivas vy
sucesivas salidas a bolsa, tanto entre inversores
minoristas como institucionales.

Antes al contrario, la imagen tradicional de
empresa publica evoca sectores maduros y en
reconversion, excedentes de plantillas, buro-
cratismo en las decisiones y, sobre todo, un
pozo sin fondo de subvenciones a la explota-
cion para garantizar su supervivencia y de
transferencias de capital para cubrir sus reite-
radas pérdidas y evitar su quiebra.

Como en tantas otras ocasiones, tal vez

también aqui "en el medio esté la virtud". Ni
todas las empresas publicas espafolas son
"blue chips" que vayan a ser adquiridas de
inmediato por los inversores privados, de ofer-
tarse sus acciones en bolsa, ni todas son ruino-
sas e ineficientes. Y para hacerles un minimo
de justicia, hay que recordar, en primer lugar,
que los objetivos que se les ha pedido que
consigan a lo largo del tiempo son, muchas
veces, mas de "interés general" que de empre-
sa. En segundo término, que el proceso de
privatizaciones actual viene exigido por nues-
tra pertenencia a una Union Europea que se
fundamenta en los principios del libre merca-
do, la igualdad de oportunidades en la concu-
rrencia al mismo, y la imposibilidad de desti-
nar recursos publicos a empresas que no se
rijan por los principios de rentabilidad y ries-
go que aplicaria un inversor privado vy, en
tercero, pero quizas mas importante lugar,
gue las empresas publicas ofrecen unas cla-
ves de situacion patrimonial y actividad que
condicionan y explican, casi de forma deter-
minista, sus resultados.

Veremos brevemente, en las paginas que
siguen, el analisis que habria de aplicarse a
unas unidades econdmicas que son "empre-
sas" y "publicas"; la necesidad y las potencia-
les ventajas del proceso de su privatizacion; y
las claves que definen su actuacion empresa-
rial y determinan indefectiblemente sus resul-
tados.
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2. El analisis de las empresas publicas

El andlisis economico—financiero de las em-
presas tiene como objetivo el diagndstico de su
situacion, de cara a la toma de decisiones de
los diferentes grupos sociales que concurren
en la actividad empresarial; fundamentalmente
de los aportantes de recursos: tanto de capital
de riesgo, interesados en la situacion patrimo-
nial y la rentabilidad, como de capital de deuda,
aplicados a evaluar no solo la garantia implicita
en la situacion patrimonial sino también su sol-
vencia y la generacion de recursos por las em-
presas. El anélisis responde, por tanto, al obje-
tivo basico de orientar las decisiones empresa-
riales privadas, bajo el principio de Ila
maximizacién del beneficio, aun cuando éste
s6lo justifigue una actuacion eficiente de las
empresas bajo la hipétesis de mercados com-
petitivos, en los que la determinacién de costes
y precios responda al libre juego de la oferta y
la demanda; pues solo en ese caso la maximi-
zacion del beneficio, con la consiguiente mini-
mizacion de costes, implicara una actuacion
econdmica o eficiente que maximice el output
a factores dados, o minimice éstos ante un
valor predefinido del producto.

Si se aplica ese anadlisis econdémico-finan-
ciero a las empresas publicas, las matizacio-
nes anteriores deben ampliarse, ya que, al me-
nos en teoria e incluso en las empresas publi-
cas '"que se enfrentan al mercado" o
‘concurrenciales”, aparecen unas notas distin-
tivas que amplian sus objetivos desde la Optica
del interés publico” de su actuacion. Admitien-
do que en toda empresa puede detectarse una
relacion de agencia, en la que el principal en-
comienda al agente una actividad econdmica
en su nombre y por su cuenta, mediante la
fijacion de objetivos y el establecimiento de
incentivos, hay unas notas esencialmente dife-
renciadoras al respecto entre empresas publi-
cas y privadas. En las privadas, el principal
estd representado por unos accionistas cuyo
objetivo de maximizar la rentabilidad de los
capitales aportados se traslada facilmente a
los gestores y se valora por el propio mercado.
En tanto que en las publicas se solapa, sobre
la relacion de agencia, el principio de la elec-
cion delegada, que supone la formacién de los
objetivos del agente no de forma auténoma,
sino condicionada a los objetivos adicionales
de interés publico”, segun se definan, de forma
expresa o tacita, por los accionistas publicos.
Esto supone una coexistencia de objetivos en

el principal de toda empresa publica (como
empresa” y como publica”), que genera mu-
chas veces contradicciones reciprocas y pro-
blemas de jerarquizacién, y que implica una
enorme dificultad para transmitirlos de forma
precisa y con una prelacion adecuada a los
gestores, quienes raramente serdn juzgados
en términos de su actuacion eficiente.

Aln sin entrar en otras consideraciones
que penalizan la actuacion efectiva de las em-
presas publicas, y que se relacionan con su
inadecuada estructura organizativa y con la
emergencia de buscadores de rentas”, que se
estimula por la indefinicién de sus relaciones
contractuales y la correspondiente existencia
de derechos residuales sin asignhacion prefija-
da concreta, la literatura especializada ha es-
timado tradicionalmente que ef analisis conven-
cional de la rentabilidad y el riesgo no juzga de
forma adecuada la actuacion de las empresas
publicas en economias de mercado. Y de ahi
que se hayan propuesto indicadores, de indole
economica y social, que pueden sintetizarse en
los siguientes(1):

— Eficiencia econdmica: Referida a los as-
pectos tecnoldgicos, de gestion y asignativos; y
que se concreta en indicadores frecuentemente
olvidados por el andlisis financiero tradicional,
como son la productividad, la coherencia y ade-
cuacion de la secuencia mercado-estrategia—es-
tructura organizativa, o la estimacion del coste de
oportunidad de los capitales publicos.

— Rentabilidad econdmica: Basada en el
excedente bruto de la explotacion, y sin computar,
por tanto, el efecto de las amortizaciones y las
cargas financieras, que ponderan en muy distinta
forma en empresas publicas y privadas equiva-
lentes; con la intencién de evaluar de forma pareja
[a parte de "empresa” que puede resultar comun
a unasy a otras.

— Redistribucion de rentas: Que debe justi-
ficar la mayor eficiencia y el menor coste de las
empresas publicas, como formas de intervencion
indirecta en la economia, frente a otras alternati-
vas directas, como la politica fiscal, principal-
mente.

— Instrumentacion de la politica econdmica:
También en términos de eficiencia y coste, y al
objeto de evaluar las potenciales ventajas de las
empresas publicas frente a la implantacion de
politicas publicas de inversién, empleo, rentas y

2
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precios en sectores y/o mercados de operacion
concretos.

En sintesis, la evaluacién estricta de los
resultados de las empresas publicas requeriria
un analisis econémico—financiero especifico y
ampliado, que no se redujera a los indicadores
privados de rentabilidad—-riesgo y que admitie-
se que su actuacién ha podido estar inspirada
por objetivos, explicitos o implicitos, extraeco-
némicos que no solo obligan en muchos casos
a tomar decisiones ajenas a la racionalidad del
mercado sino que, incluso de obtenerse, pue-
den no reflejarse en ningun estado econdmico—
financiero o incluso hacerlo de forma negativa
en ellos.

3. Los procesos de privatizaciéon

No obstante, ni ese analisis ampliado ha
sido habitual en la evaluacidn del sector ptiblico
empresarial ni probablemente tuviese sentido
en la actualidad, dada [a corriente privatizadora
que recorre el mundo y que adquiere una sin-
gular importancia en los paises europeos mas
desarrollados. Estos ven en el proceso de pri-
vatizacién una diversidad de ventajas de cara
al cumplimiento de los criterios de convergen-
cia: allegar recursos financieros a corto plazo
para reducir el deficit publico y el volumen de
deuda publica; cortar el flujo futuro de subven-
ciones de explotacion y de transferencias de
capital exigidos por un sector publico empresa-
rial poco rentable o en pérdidas; y racionalizar
y redimensionar el sector ptblico, por el lado
que ofrece mas controversia, por cuanto la ini-
ciativa privada siente que se produce con su
mera existencia una competencia desleal que
trastoca el libre juego de oferta y demanda
entre los agentes econdémicos.

Ese proceso de privatizaciones es de tal
magnitud que se espera de él alcance una cifra,
hasta el afio 2000, que llegue a superar el 50 por
ciento de fodas las privatizaciones producidas
hasta ahora en los principales paises europeos,
e incide con especial intensidad en los paises
con arraigada tradicion de empresas publicas,
como ltalia, Francia y Espafa, y, en menor medi-
da en Alemania, Portugal y Suiza. Al igual que
afecta de manera ostensible a sectores someti-
dos a regulacion en el pasado reciente, como los
de energia, telecomunicaciones, transporte aé-
reo y ferroviario, servicios publicos y, también en
menor medida, a sectores industriales.

Soplan malos vientos para las empresas
plblicas en el horizonte de una Union Europea
que inspira sus politicas industriales en los cri-
terios de la libertad de mercado, la competen-
cia y la innovacién(2). El factor esencial es
garantizar un entorno competitivo(3), y este
objetivo presupone controlar los procesos de
concentracion econdémica y limitar las ayudas
publicas a empresas y sectores, que han sido
el caldo de cultivo de muchas empresas publi-
cas europeas que, bien es verdad, han cumpli-
do en muchas ocasiones con su complejo cua-
dro de objetivos publicos—privados, pero que
en no menos ocasiones han sumido también
en el pozo sin fondo de sus pérdidas la inefi-
ciencia de sus gestores, la presion salarial y sin
contrapartidas de productividad de sus trabaja-
dores, o los sobrecostes de sus suministrado-
res y los menores precios aplicados a sus
clientes privados. Las transparencia en las
operaciones financieras entre los poderes pu-
blicos y sus empresas, y la autonomia financie-
ra que se pide de éstas pone un punto y final,
mas o menos mediato, a muchas de nuestras
empresas publicas, viciadas ya desde su ori-
gen por la asuncién publica de ineficiencias
privadas o, de forma sobrevenida, por su ope-
racién en sectores otrora estratégicos y de "in-
terés nacional" y hoy sin futuro en el marco de
la competencia internacional.

Y, sin embargo, ni el peso del sector empre-
sarial publico espafiol es excesivo respecto de
nuestras macromagnitudes y en el ambito com-
parado de la Union Europea, ni las privatizacio-
nes son la panacea para resolver los proble-
mas estructurales de buena parte de nuestras
empresas publicas. En 1991, las empresas pu-
blicas espafiolas representaban al 6 por ciento
de los asalariados, el 8 por ciento del valor
afiadido y el 12’8 por ciento de las inversiones
productivas de los sectores productivos no
agricolas; con una media del 9 por ciento en los
tres indicadores, gue nos situaba en el mismo
orden de magnitudes que Bélgica y bien aleja-
dos del 20 por ciento de Grecia y Portugal, el
19 por ciento de ltalia o el 17°6 por ciento de
Francia en esa misma fecha. Y en cuanto a las
privatizaciones ya verificadas en Espafia, entre
1978 y 1990, los resultados han incrementado,
en general, la productividad de las empresas;
pero sin que quepa afirmar que esas mejoras
se hayan debido "per se" a la privatizacion, ya
que pueden haber sido inducidas mas por los
cambios en la organizacion y gestion, introdu-
cidos al socaire de la privatizacion o por el
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incremento en la competencia derivado de la
propia evolucion de los sectores de operacion,
que por el propio proceso privatizador(4).

4. Claves empresariales de las empresas
publicas

Pese al convencimiento de que las empre-
sas publicas precisarian un analisis economi-
co—financiero especifico para juzgar su eficien-
cia econdmica y organizativa, y de que el pro-
ceso privatizador es imparable desde la
perspectiva de nuestra plena integracidn en
Europa, parece oportuno indagar en las claves
de su comportamiento empresarial: tanto para
verificar si sus pautas diferenciales respecto de
las empresas privadas equivalentes estan en
linea con lo que prefigura la teoria acerca de
sus carencias estructurales, como para eviden-
ciar los problemas inherentes a su eventual
privatizacion.

Si se repasan los analisis comparativos en-
tre empresas publicas y privadas espanolas
desde los afos setenta(5), las empresas publi-
cas muestran una serie de pautas distintivas en
sus respuestas tanto a los grandes hitos vivi-
dos por la economia espafiola como a la evolu-
cion del ciclo econdmico.

Desde la crisis de 1973, sus ya tradiciona-
les tensiones patrimoniales, de rentabilidad vy
de solvencia, se fueron agudizando por la pro-
pia situacion macroeconodmica, pero también
por su instrumentalizacion como "hospital de
empresas privadas en dificultades”, por la ca-
rencia de estrategias de mercado, y por el man-
tenimiento de estructuras organizativas rigidas
gque no lograban subsanar los "holding" enton-
ces existentes.

La historia de las empresas publicas espafio-
fas en aquellos anos es la de la continua poster-
gacion de sus necesarias modificaciones estruc-
turales y la de un crecimiento desbocado. Frente
a la crisis de la demanda, que hubiese requerido
reducciones de capacidad, las empresas publi-
cas invertfan, diversificaban sus actividades, in-
corporaban nuevas empresas privadas en crisis
al sector publico empresarial y aumentaban el
empleo. De finales de los setenta y primeros
ahos ochenta datan los incrementos espectacu-
lares de las perdidas y de las correspondientes
subvenciones publicas para cubrirlas, con los
perniciosos efectos sobre el déficit.

A partir de 1983, las empresas publicas
fueron objeto de actuaciones de caracter neta-
mente empresarial para racionalizar y moder-
nizar sus estructuras patrimoniales de cara al
reto de la entrada en Europa. Se iniciaba asi un
ajuste que las empresas privadas habian ini-
ciado afios antes y, al menos, se cortaba la
incorporacion de ineficiencias privadas, se in-
tentaba la reestructuracion organizativa del
sector publico empresarial y se definfa el cata-
logo de actividades prioritarias en el mismo,
que daba lugar al abandono de las actividades
inviables desde la ¢ptica del mercado o de las
que no podian rentabilizarse desde una dimen-
sioén estrictamente nacional.

Entre 1986 y 1989, con el auge economico,
las empresas publicas espafiolas mejoraron
sus resultados, mediante la reduccion de plan-
tillas y la limitacion del crecimiento de las car-
gas salariales, y por la via de la reconstitucion
de los fondos propios y la reestructuracién de
sus deudas, minorando [a tasa de crecimiento
de sus cargas financieras. Se recuperaba asi
su rentabilidad econdmica que, sin embargo,
permanecia siempre inferior a la rentabilidad
de sus recursos propios.

Desde 1989, la nueva caida del ciclo econd-
mico, el repunte de la tasa de inflacion ante la
persistencia del déficit publico, las restriccio-
nes crediticias y la elevacion de los tipos de
interés, junto con el encarecimiento de la factu-
ra energética y la elevacion de los costes sala-
riales, cortaban una vez mds de raiz el proceso
de saneamiento del sector publico empresarial
y afloraban de nuevo unas carencias estructu-
rales que, tan sélo, se habian empezado a
encarar en los afios precedentes.

Los afos noventa constituyen el marco de
referencia mas actual de las empresas publi-
cas, y también muestran dos etapas diferencia-
das en la evolucion del ciclo econdmico que
pueden ser de interés para el andlisis de l[as
claves de su actuacion empresarial. Hasta
1993 se produce una fase de declive, en la que
progresivamente se deterioran todos los indi-
cadores de las empresas espafnolas y durante
1994 se verifica una ostensible recuperacion
de las mismas que se contindia, aunque ate-
nuada, en 1995, uitima fecha de la que se
disponen datos anuales con ¢ptica contable.
Este periodo 1990-95 es el que se analiza
seguidamente, partiendo de los datos de la
Central de Balances del Banco de Espafna y de
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CUADRO NUM. 1

CONJUNTO... TOTAL PRIVADO TOTAL

BASES ... 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Nimero de empresas..... 6809 6784 6791 6120 5507 5042
AROS ooooreseecsiarssessesssrssssssssssssssssssssssssss s 1990 1991 1992 1993 1994 1995
RATIOS DE ACTIVIDAD (POR CIEN)
1. CIFRA NETA DE NEGOCIOS; TASA DE VARIACION 73 76 25 0,6 11,9 10,7
2. EXPORTACIONES: TASA DE VARIACION ....oovosceeoerceeeescnsissssnsssssssssssssssssessssse s 75 18,1 12,9 135 24,8 18,2
3. COMPRAS EN EL EXTERIOR; TASA DE VARIACION ....... 7 77 9,2 ~2,1 20,7 19,9
4. VALOR ARADIDO BRUTO C. FACTORES; TASA DE VARIACION .....vosocevseeoescenssnnssnnns 6,7 64 1,1 -0,9 8,6 83
5. RECURSOS GENERADOS; TASA DE VARIACION ..ooooocvveresesoes s ssssssneens ~7,4 09 -7 -12,1 48,7 20,6
6. PLANTILLAS MEDIAS; TASA DE VARIACION ......... 1.8 05 4,5 -5,5 -2,2 2
RATIOS DE RENTABILIDAD Y COSTES (POR CIEN)
1, RENTABILIDAD ECONOMICA BRUTA ....covvooosererecessssssonssssmsssmsssissssisssssssessssssessmsssssasssss 16,7 17,3 15,5 14,1 18,6 21,8
2. MARGEN BRUTO DE EXPLOTACION. ooooccvovreesarseeemssesnscssmssssssssssssesssesson 11,1 10,8 9,9 33 10,8 11,8
3. ROTACION DEL ACTIVO DE EXPLOTACION (NUMERO DE VECES} ..vvoocoeseeesonessoers 15 1,6 1,6 1,5 1,7 18
4. RENTABILIDAD DEL ACTIVO NETO ...corvrmrerrmmrecrcenmrisoscsssemsensesenessmssscssmnessesnne 10 84 58 4,3 76 9
5. RECURSOS GENERADOS ANTES DE G. FINANCIEROS SOBRE ACTIVO NETO............... 14,7 14,3 13,2 12,5 15 171
6. RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS ....oovvivvnrninvnsrisssistasssninns 7.7 55 08 2,2 6,7 9
7. GASTOS FINANCIEROS SOBRE RECURSOS AJENOS REMUNERADOS 12,9 i2 11,5 11,6 9.1 9
8. GASTOS DE PERSONAL; TASA DE VARIACION.......cco... 11,3 10 5,1 26 -0,9 4,4
9. COSTE MEDIO DE PERSONAL {(MILLONES) ...oooirirerrcnscrssermsscseressssssenisnsensons 35 38 4,1 45 4,5 45
10. COSTE MEDIO DE PERSONAL; TASA DE VARIACION.....ccoccvoreesevossnressnees 9,4 9,5 10,1 87 1,3 23
11. VALOR ANADIDO BRUTO C. FACTORES POR EMPLEADO (MILLONES)....cooocsicvironrricns 57 6,1 6,4 6.8 786 8,2
12. GASTOS DE FORMACION POR EMPLEADO (MILES DE PESETAS) (2) .oovoereesssscssssneen - - 18,3 15,5 15,3 19,7
PERIODOS DE MADURACION (DIAS)
1. DE EXISTENCIAS DE MERCADERIAS Y/O MATERIAS PRIMAS .....coosoovvvecscnersssesessssssnnen 47 48 49 49 43 47
2. DE EXISTENCIAS DE PRODUCTOS TERMINADOS Y EN CURSO 26 18 19 17 14 15
3. PERIODO DE COBRO DE CLIENTES ....ocvevvcrcomrerenions 74 76 74 73 67 57
4, PERIODO DE PAGO A PROVEEDORES ... et st s 84 85 80 84 81 72
5. DEL ACTIVO CIRCULANTE NETO DE LA EXPLOTACION 69 51 56 52 40 36
RATIOS DE ESTRUCTURA FINANCIACION E INVERSION (POR CIEN)
1. VALOR ANADIDO BRUTO C. FACTORES SOBRE PRODUCCION .c..coovveevcercessesnnsenns 28,1 28 26,8 26,5 25,9 25
2. GASTOS DE (I+D) S/V.A.B C. FACTORES (2) .......... 1 17 2 1,8 1,6 1,7
3. EXPORTACIONES SOBRE IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS....vcevrarcrirranne 13,2 13,6 15,1 17,3 19,8 21,7
4. COMPRAS EN EL EXTERIOR SOBRE COMPRAS NETAS.....vvvonrerimnnrrirninne 29,3 289 30,4 30,7 323 34,6
5. TASA DE AMORTIZAGION ANUAL ..ocoocovsesrseessssesssssssssismesssessssessssssesssseeses 4,6 4,8 47 47 48 49
6. TASA DE ENVEJECIMIENTO DEL EQUIPO PRODUCTIVO PROPIO......cvcrvecceenarcemrermveneens 44,5 47 48,3 445 46,2 50
7. COBERTURA DE NECESIDADES FINANC. PERMANENTES POR AUTOFINANC. .......c...... 51,7 48,9 53 67,7 9] "
8. ENDEUDAMIENTO et et 43,3 43,6 46,8 49,4 48,7 434
9. COBERTURA DE LAS OBLIGACIONES FINANCIERAS A CORTO PLAZO 89,4 68,6 60,3 51,8 67,9 90

10. CAPACIDAD DE REEMBOLSO (ANOS) covvovevresserrsssssmssressrmissmssssssssisnis . 4,3 42 4,9 6,2 3,6 2,5
11, FINANCIACION BANCARIA SOBRE RECURSOS AJENOS REMUNERADOS.....ccrevrevnee 68,3 64,2 61,5 60,9 59 65,9
12. PESO DE LA FINANCIACION EXTERIOR (2). . 11,5 14,5 14,9 16,7 14,6 14,5
13. CRECIMIENTO REAL DEL INMOVILIZADO MATERIAL Y LEASING .......coccovinirnrcrcrinaninnns 11,9 12,4 12,6 9.8 8,3 114
14, INTENSIDAD DE LA INVERSION PRODUCTIVA ... 18,6 19,4 21 17,6 14,4 18,5
15, INTENSIDAD DE LA INVERSION FINANGIERA EN CAPITAL ..ovvc o 3,6 12,8 -1 3 1,3 33
REPARTO DE RENTAS GENERADAS (POR CIEN)
1. AL PERSONAL 57,1 58 59,4 61,2 56 51,4
2. ALOS PRESTAMISTAS ..ot sssssssemsssissmsnsinne 13,9 13,7 14,5 15,2 1 9.9
3. AL ESTADO Y OTROS ENTES PUBLICOS 6,3 58 52 45 53 53
4, ALOS ACCIONISTAS Y OTROS ..ot sossssissssssssisnons 6 52 4,7 45 53 58
5. AUTOFINANCIACION ...oooovcecosevssssssesssssssssossssssssssssssssssassssssssessosssssssssssssssissssseo 16,7 17,3 16,2 14,6 224 27,6

Fuente: Banco de Espaia. Central de Balances.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 119 5
FEBRERO 1997




ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO NUM. 1 (continuacién)

CONJUNTO... TOTAL PRIVADO TOTAL

BASES 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Nidmero de empresas .37 378 349 360 343 334
ANOS 1990 1991 1992 1993 1994 1995
RATIOS DE ACTIVIDAD (POR CIEN)
1. CIFRA NETA DE NEGOCIOS; TASA DE VARIACION....ooccccceereseemesesscssssassesssssnsesossnsesssssnns 9,1 1,5 2.8 2,2 6,6 9
2. EXPORTACIONES; TASA DE VARIACION ........o.... 14,1 13,5 84 13,8 59 10,6
3. COMPRAS EN EL EXTERIOR; TASA DE VARIACION ........ . 38 -1 -16 21,1 151 13,9
4. VALOR ANADIDO BRUTO C. FACTORES; TASA DE VARIACION ...covvvoseereesccreesescressesennrenn 48 4.8 7.2 3,1 5,7 7,6
5. RECURSOS GENERADOS; TASA DE VARIACION .....oovvvomiecsecsosssensssessesssmssessssssssssssnsoeen =77 24 6,3 79 26,3 219
6. PLANTILLAS MEDIAS; TASA DE VARIACION ...ovoovr oo sssisesssssssesssssesssssesssssessossassons 0,3 -1 2,6 4,6 =37 -1,9
RATIOS DE RENTABILIDAD Y COSTES (POR CIEN)
1. RENTABILIDAD ECONOMICA BRUTA 14 14,3 13,6 14,2 15,8 17,6
2. MARGEN BRUTO DE EXPLOTACION 20,5 21,2 217 23 24,7 25,7
3. ROTACION DEL ACTIVO DE EXPLOTACION (NUMERO DE VECES).....covcooevvensesoecssssensenn 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,7
4. RENTABILIDAD DEL ACTIVO NETO 6,8 53 33 2,2 44 43
5. RECURSOS GENERADOS ANTES DE G. FINANCIEROS SOBRE ACTIVO NETO....cocvvvcnen. 14,2 14,2 137 134 14,7 15,7
6. RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS .....ourrcemririnseieneeressnsesessesnseseseiessaesreesens 3 0,1 44 -6,6 -04 04
7. GASTOS FINANCIEROS SOBRE RECURSOS AJENOS REMUNERADOS. 1 10,6 10,4 10,3 8,8 8,5
8. GASTOS DE PERSONAL; TASA DE VARIACION ...oocoovvvvemsrcrmescsssensessnssisssomsssmssisessessinsioee 8,1 8,8 6,5 -0,6 0,9 2,1
9. COSTE MEDIO DE PERSONAL (MILLONES) 4,1 45 4,9 5,1 55 54
10. COSTE MEDIO DE PERSONAL; TASA DE VARIACION 8,4 9,9 94 41 48 4
11. VALOR ANADIDO BRUTO C. FACTORES POR EMPLEADO (MILLONES)......ovvvosceveirsersreses 73 8 8,6 9,3 10,5 11,1
12, GASTOS DE FORMACION POR EMPLEADO (MILES DE PESETAS) (2) w.ovvveevveressrernssneen — — 13 14,3 15,8 19
PERIODOS DE MADURACION (DIAS)
1. DE EXISTENCIAS DE MERCADERIAS Y/O MATERIAS PRIMAS ....coocccesnee . 48 51 56 60 58 53
2. DE EXISTENCIAS DE PRODUCTOS TERMINADOS Y EN CURSO ..o 24 17 17 12 11 10
3. PERIODO DE COBRO DE CLIENTES.......... 57 60 63 61 56 54
4, PERIODO DE PAGO A PROVEEDORES ..ottt isesssesss s casas s ssesssssnees 69 62 75 84 74 64
5. DEL ACTIVO CIRCULANTE NETO DE LA EXPLOTACION ...ooooocoeeeereeeeecesesevensesseessssssseesins 83 57 61 58 60 54
RATIOS DE ESTRUCTURA FINANCIACION E INVERSION (POR CIEN)
1. VALOR ANADIDO BRUTO C. FACTORES SOBRE PRODUCCION 416 438 45 462 485 451
2. GASTOS DE (1+D) S/V.A.B C. FACTORES (2) 0,7 1,3 1,6 1,8 17 1,9
3. EXPORTACIONES SOBRE IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS.......ovonircerereins 9,8 11,5 13,2 14,7 14,3 i5
4. COMPRAS EN EL EXTERIOR SOBRE COMPRAS NETAS 28,6 284 29,9 37,3 289 35,4
5. TASA DE AMORTIZACION ANUAL 45 47 49 51 5,2 53
6. TASA DE ENVEJECIMIENTO DEL EQUIPO PRODUCTIVO PROPIO ..o errivsercsmnressenssseenees 45,6 442 443 43,1 453 478
7. COBERTURA DE NECESIDADES FINANC. PERMANENTES POR AUTOFINANC. .....cvcvvnene 432 40,4 36,9 65 719 74,2
8. ENDEUDAMIENTO cooioririnrecrcirensescssnismniasionmsssisrse st ssessss s ssssssessssssssssuessssssssssossssssssssssssssasssnses 48,5 49 52,3 53,4 54,3 48,1
9. COBERTURA DE LAS OBLIGACIONES FINANCIERAS A CORTO PLAZO......ovcoomrenrsrisrerrirs 82,8 67,7 64,9 62 70,2 84,3
10. CAPACIDAD DE REEMBOLSO (ANOS c.vvvveeeeescsiimsesesssesesssscssmsssssssassssissssssessesssanesssseosssarees 5 51 6,2 6,5 52 36
11, FINANCIACION BANCARIA SOBRE RECURSOS AJENOS REMUNERADOS....ovovoreeeererrnn. 49 49 48 44,4 47,3 52,8
12. PESO DE LA FINANCIACION EXTERIOR (2).1uvvvvoecsssscssesissmssesseesessseseesesemsossssmssassossees 9,1 10,5 10,7 13,2 12,3 1,5
13. CRECIMIENTO REAL DEL INMOVILIZADO MATERIAL Y LEASING .....coovveicrnrsecrcr e 19,2 18 13 9,8 9,1 10,7
14, INTENSIDAD DE LA INVERSION PRODUCTIVA........... . 462 45,3 34,2 26,5 238 26,5
15. INTENSIDAD DE LA INVERSION FINANCIERA EN CAPITAL ..coovovvevssensconseesssseseressasnssen 7.6 132 18,2 84 14,9 16,9
REPARTO DE RENTAS GENERADAS (POR CIEN)
1. AL PERSONAL " 49,4 50,5 51,1 49,1 459 42,7
2. ALOS PRESTAMISTAS ....ooommimiriseimresiisessaessssssssiesessssmsassssssssaresnanssss 16,5 16,9 18,2 19,1 15,9 13,9
3. AL ESTADO Y OTROS ENTES PUBLICOS.... 6,6 36 28 3,1 38 41
4. ALOS ACCIONISTAS Y OTROS ...ooucrertcererereresissenmeeisrsissessanseessessssseseens 59 59 57 56 6,8 75
5. AUTOFINANCIACION.....cvvvvnne e s 21,6 23 22,1 23 27,5 31,9
Fuente: Banco de Espaia. Central de Balances.
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GRAFICO NUM. 1
EMPRESAS PRIVADAS
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Fuente: Banco de Espafa. Central de Balances.

GRAFICO NUM, 2
EMPRESAS PUBLICAS
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Fuente: Banco de Espana. Central de Balances.

su muestra variable de empresas, que en el
afio de menor cobertura (1995; debido a su
caracter de muestra "abierta" hasta dos afios
posteriores al de referencia) incluia un total de
5.376 empresas, de las que 5042 eran privadas
y 334 publicas. Dichos datos son los que sus-
tentan los diferentes conjuntos de ratios que
elaboran la propia Central de Balances, y que
aparecen en el cuadro nim. 1.

Las ratios de actividad ilustran ya sobre una
de las claves de la actuacion de las empresas
publicas: su mayor rigidez para adaptarse a los
cambios en la demanda. En tanto que la cifra

de negocios y las exportaciones de las empre-
sas privadas siguen con sus tasas de variacion
las de la coyuntura econdmica, las de las publi-
cas, inmersas en muchas ocasiones en secto-
res regulados o no competitivos, dilatan el ajus-
te a la baja en las fases recesivas y crecen
menos que las privadas en las expansivas.
También ponen de manifiesto estas ratios la
todavia persistente reduccion de plantillas so-
bredimensionadas que deben realizar las em-
presas publicas, con tasas negativas de varia-
cién en todo el periodo considerado.

Esa mayor rigidez de las empresas publicas
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GRAFICO NUM. 3

PARTICIPACION EN RENTAS (EMPRESAS PRIVADAS)
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GRAFICO NUM. 4
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proviene tanto del mayor peso de su inmoviliza-
do en el capital econémico como de la mayor
duracion de su ciclo de explotacion, como con-
secuencia de su propia dimensién y de su acti-
vidad en sectores intensivos en capital. Los
periodos de maduracion evidencian esos exire-
mos, con cifras mas elevadas que las privadas
en las rotaciones del activo circulante neto de
explotacion y en las existencias de materias
primas y/o mercaderias. Al igual que lo hacen
sus mayores ratios de crecimiento real del in-
movilizado material y de intensidad de la inver-
sion productiva, que demuestran su vocacion

Autofinanciacion (amorliz.+ reservas)

 Dividendos - :
Trikbutos e impuestos s/beneficios

- Gastos financieros

Gastos de personal

1994 1995

de crecer, en una especie de autoexpansion
obligada por su propia gran dimension.

La estructura financiera y la cobertura de
ese mayor inmovilizado, inciden en otras de las
claves habituales de las empresas publicas: su
mayor endeudamiento, que se agudiza en los
periodos recesivos y que potencia el peso de la
autofinanciacion en la cobertura de sus necesi-
dades financieras permanentes. Dado que en
dichos periodos se reducen los excedentes, el
peso de los gastos financieros de ese mayor
endeudamiento acaba perjudicando la genera-

8
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cion de recursos y la dotacion de reservas, o
que realimenta las necesidades de mayores
deudas. Ni que decir tiene que el crecimiento
de su inmovilizado acentda también las necesi-
dades de recursos ajenos y eleva el endeuda-
miento.

Todas esas pautas inciden en las ratios de
rentabilidad. Y en este aspecto, las empresas
publicas muestran sistematicamente mejores
resultados que las privadas en los indicadores
que toman como referencia el valor ahadido y
el margen bruto de explotacion; resultados que,
no menos sistematicamente, son peores en los
restantes indicadores de rentabilidad, confor-
me se consideran los componentes del coste
de personal, las amortizaciones y los gastos
financieros. En estos factores se concretan las
claves de su actuacion empresarial, ya que su
dimension, el grado de concenfracion de sus
sectores de actividad y su poder de mercado
les otorgan una posicion ventajosa que fuego
pierden por sus plantillas sobredimensionadas
y con elevados costes salariales, sus mayores
dotaciones por amortizacién de su mayor capi-
tal econdmico inmovilizado, y los costes finan-
cieros de su mas elevado endeudamiento. Lo
que supone, en sintesis, que pese a su mayor
poder de mercado, la menor eficiencia de la
administracion de su inmovilizado les conduce
a una rentabilidad economica reducida. Que es
inferior, ademas, al coste aparente de su finan-
ciacion y que, ponderando la mayor ratio de
endeudamiento, las conduce a una rentabilidad
financiera muy pequefa, cuando no negativa.
En los graficos nims. 1y 2 pueden apreciarse
esas tendencias de los indicadores resumen
de la rentabilidad en uno y otro agregados de
empresas.

También las rentas generadas y su reparto
sintetizan las pautas distintivas entre empresas
publicas y privadas, tal y como se puede obser-
var en los graficos nims. 3 y 4. La ponderacion
de los gastos de personal en las rentas gene-
radas por las empresas publicas evidencia el
ajuste realizado durante los afios precedentes,
asi como la reestructuracién de plantillas reali-
zado en muchos sectores en reconversion; de
tal forma que resulta inferior al que ofrecen en

las privadas. No obstante, ese ajuste esta por
realizar en la estructura financiera, como po-
nen de manifiesto las rentas distribuidas por
concepto de gastos financieros y autofinancia-
cion bruta, ya que su mayor ponderacion res-
pecto de las privadas es signo tanto de su
excesivo endeudamiento como de sus eleva-
das cifras relativas de inmovilizado en el capital
econdmico, que motivan una retencion de re-
servas residual y supeditada en todo al ciclo
econémico.

Con estos mimbres, el cesto de las empre-
sas publicas no puede por menos que hacer
agua por todas partes y, en ausencia de ese
analisis ampliado que juzgase su eficiencia en
el cumplimiento de posibles objetivos extraeco-
nomicos, justifica las expectativas puestas en
el vigente Plan de Privatizaciones, siquiera sea
porque permita abordar esa reestructuracion
patrimonial que reclaman las empresas publi-
cas desde su misma emergencia en la econo-
mia espafiola y que, en otro caso, podria apla-
zarse sine die.

NOTAS

(1) Rees, R (1979), Teoria econdmica de la empresa pu-
blica, Instituto de Estudios Fiscales, Madrid, pag. 10.

(2) Pueden verse, a ese respecto: Vandamme, J. (1995)
“Concurrence, marché commun et entreprises publiques®, en
CIRIEC-TEPSA, Les enireprises publiques dans I'Union Euro-
péenne: entre concurrence et intéret général, Editions A. Pedo-
ne, Paris. y: Marchipont, J. (1995), "La Stratégie industrielle de
I'Union Européenne: a la recherche d’un concept de politique
de compétitivité globale", Revue d’economie industrielle, n® 71.

(3) Informe sobre politica industrial presentado al Parla-
mento Europeo el 28 de octubre de 1890.

(4) Sanchis, J.A. (1996), "Privatizacion y eficiencia en el
sector publico espafiol”, Revista de Economia Aplicada, (vol. IV)
n? 10, pags. 65-92.
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LAS PRIVATIZACIONES EN ESPANA

Alvaro Cuervo Garcia
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Universidad Complutense

1. LA EMPRESA PUBLICA

El proceso privatizador, hasta fechas re-
cientes, tuvo los mismos rasgos distintivos que
caracterizaron en el pasado la creacion de las
empresas publicas en Espafia; es decir, no
obedece a una estrategia precisa y explicita,
sino a simple oportunismo o a la facilidad para
desarrollar el proceso.

El sector publico empresarial espafiol retine
un conjunto de empresas de actividad muy dis-
par, cuya composicion no obedecié a ningtn
referente tedrico ni a ninguna estrategia defini-
da, si exceptuamos la creacion del INI y supri-
mimos las etapas donde se utilizé la empresa
publica como instrumento de una politica de
industrializacion autarquica.

La configuracion de la empresa publica tuvo
como bases:

1) Mitigar los fallos del mercado en las situa-
ciones clasicas de monopolio natural, (Telefénica,
Renfe, Endesa, AENA), explotar monopolios fis-
cales (Tabacalera) o potenciar supuestos secto-
res estratégicos (Bazan, Iberia, Santa Barbara,
Enusa, Transmediterranea).

2) Ser instrumento de politica industrial,
caso de Ensidesa, CASA, Inespal, Indra, Auxini,
Ence, las empresas que se integran después en
el grupo Repsol, Enagas, y la banca publica;
comerciales (Mercase, Focoex, CESCE) e infor-
mativas (RTVE, EFE, Retevision).

3) Atenuar los costes sociales y los efectos
politicos del ajuste por el mercado de empresas
privadas (suspension de pagos, reestructuracion
0 quiebra), para asi mantener empleos, paz so-
cial, o rentas de un éarea geografica (Astilleros,

Hunosa, Figaredo, Astano, Sidenor, Alvarez, Ba-
ckock Wilcox Espafiola) y otras muchas.

Por unas y otras razones, en Espafiay en la
mayoria de los paises, la constitucion del sec-
tor empresarial publico no ha obedecido a unos
propésitos informadores comunes, sino a una
pléyade de motivos econdmicos, sociales y po-
liticos que se hace preciso revisar en este mo-
mento en que, su peso, con sus déficit y trans-
ferencias recibidas y, lo que es mas importante,
su comportamiento, es un elemento retardata-
rio de la integracion de la economia espafola
en la Unién Europea.

La desaparicion de las razones que justifi-
caron la existencia de muchas empresas publi-
cas —0 mejorar, la falta de razén con que se
crearon— hace que se plantee como objetivo de
la empresa publica su privatizacion.

2. LA PRIVATIZACION DE LA EMPRESA
PUBLICA

En los ultimos afios se ha empezado a
cuestionar la actividad empresarial del Estado.
Desde posiciones ideoldgicas dispares, y en
paises con diferentes grados de desarrollo, se
ha iniciado un proceso generalizado de privati-
zacion. Ha caido el optimismo universal acerca
del papel del Estado como empresario y ha
producido una crisis del estado de bienestar.

La privalizacién aparece como una nueva
desamortizacion o puesta en disposicion de
venta de los bienes en manos muertas, en este
caso, el Estado. No existen férmulas Unicas
aplicables en todos los casos y paises. Cada
pais y/o sector o empresa requiere una estra-
tegia singular.
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La privatizacién comprende un conjunto de
decisiones que van mas alla de la transferencia
de la propiedad o el control de actividades
publicas al sector privado de la economia, y
que incluye la equiparacion de la actividad de
la empresa publica con la de la empresa priva-
da, la desregulacién o eliminacién de las trabas
legales que impiden la entrada en el mercado
de empresas privadas que puedan concurrir
con las publicas, fa no discriminacion evitando
distorsiones y mercados cautivos, la prestacion
privada de bienes y servicios publicos. Habla-
mos de privatizacion cuando se propone:

a) La gestion privada de la empresa publica
consiste en la equiparacion plena del marco juri-
dico, los criterios de evaluacién —beneficios—vy los
sistemas de control de este tipo de empresas con
jos de la privada. Dicha idea surgi6 en Europa con
el informe Nora (1967) y el Informe Nedo (1976)
en el Reino Unido, que reflejan una preocupacion
por la eficiencia, defienden el empleo del benefi-
cio como criterio de evaluacion de la gestion y del
mercado como asignador de recursos.

b) La desregulacion o eliminacion de trabas
que impiden o dificultan la competencia es, sin
duda, una condicion necesaria en todo proceso
de privatizacion. Con la desregulacion se posibili-
ta la competencia en un conjunto de actividades
que gozaban de una situacion de monopolic o
con barreras de enirada. El cambio tecnoldgico
estda motivando que se haga urgente revisar la
caracterizacion de monopolio natural que posee
el suministro de muchos servicios y productos.
Asi, no es de extrafar que el proceso privatizador
se iniciase en 1968, en Estados Unidos, dentro
del sector de telecomunicaciones, para continuar
con el transporte aéreo.

c) El fomento de la prestacion privada de
bienes y servicios ptblicos es una alternativa de
privatizacion que supone una revision del Estado
del bienestar, al facilitar que un conjunto amplio
de servicios publicos sean ofertados por el sector
privado.

Este movimiento esta originado por la crisis
que amenaza al Estado del bienestar en su
papel asistencial; crisis de legitimacion motiva-
da por la frustraciéon de las expectativas origi-
nadas por la desatencion de las crecientes de-
mandas sociales y/o la ineficiencia en la provi-
sion de ciertos servicios, lo cual hace que se
haya planteado la sustitucion o la complemen-
tariedad del sector publico por el privado en el

campo de las pensiones, educacion, salud, et-
cétera.

d) Finalmente, aparece lo que de forma es-
tricta suele entenderse por privatizacion: /a trans-
ferencia de propiedad o control del sector ptiblico
al sector privado. Aqui habria que incluir las deci-
siones de venta de participaciones en empresas
que exceden las necesidades de control, venta de
activos no necesarios (inmuebles y terrenos, por
ejemplo del Ejército, Renfe) y de actividades se-
cundarias de las empresas, ventas de empresas
consideradas no estratégicas para el sector publi-
co empresarial y, finalmente, el desatrrollo de una
estrategia global de venta de propiedades y em-
presas del sector ptblico, incluyendo las empre-
sas mas significativas del sector publico: Telefoni-
ca, S.A.; Repsol, S.A.; Endesa, CSI.

Este proceso de privatizacion se suele pre-
sentar de dos formas: a) de forma silenciosa y
un tanto vergonzante, o b) como un proceso
abierto dentro de un plan o estrategia publica
de privatizacion.

La primera modalidad surge cuando se da
entrada al sector privado de forma indirecta
mediante la emisién de titulos participativos y
obligaciones convertibles, o se venden patri-
monios publicos marginales para las activida-
des principales, participaciones minoritarias en
Bolsa, e incluso empresas sin ninglin deseo de
publicidad.

La privatizacion vergonzosa aparece bajo
el eufemismo de "racionalizaciéon", "redimen-
sionamiento" del sector publico empresarial, a
la busqueda de ventajas competitivas (dimen-
sién, mercados, tecnologia). Se irata de un
proceso "oculto”, donde se teme reconocer que
privatizar hoy puede ser una politica "progre-
sista".

Finalmente, existen procesos abierios de
privatizacion conforme a programas, explican-
do objetivos, procesos y estrategias a seguir
(ejemplo, los del Reino Unido, Chile, México,
Argentina) como se recoge en el acuerdo del
Consejo de Ministros de 28 de junio de 1996,
por el que se establecen las bases del progra-
ma de modernizacion del sector publico empre-
sarial del Estado.

Se puede afirmar que hasta junio de 1996
no parece que en Espafia haya existido un plan
de privatizacién global, explicito, transparente,
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con expresion de objetivos, procedimientos ca-
lendario y garantias. Tampoco se puede decir
que haya existido uno implicito, pues no ha sido
un objetivo estratégico. Por el contrario, ha pre-
dominado un cierto silencio vergonzante, unido
al empleo de criterios, a veces excesivamente
coyunturales, para tratar la situacion de empre-
sas inviables, vincular la venta a la compra de
sus productos —sector ferroviario— o resolver
problemas de caja del Estado.

3. LA EXPERIENCIA ESPANOLA DE
PRIVATIZACION DURANTE EL PERIODO
1985-1995

En Espafa se decia: "no tenemos una vo-
luntad politica de privatizar". No era un tema
ideoldgico, como en otros paises, sino que se
trataba de racionalizar y de redimensionar. Con
esa filosofia, se han vendido pequefias y me-
dianas empresas sin justificacién estratégica o
se ha procedido al cierre o a la liquidacién de
otras sin viabilidad econdmica, (en el INI, de
Soler Almirall, Potasas de Navarra, lfasa, Ali-
tec, Acuasur, Aznarte, Noratldntica, Saphico,
Cogasa, Toagru. En el INH se ha liquidado
Aplesa y Agulesa. En la DGPE, Cinespafa,
Viages ITA, Vasco Montafiesa).

Igualmente, se ha procedido a la venta de
grandes empresas cuando por exigencias tec-
noldgicas y/o de mercados era preciso inte-
grarse con una multinacional: SEAT, SECOIN-
SA, SKF, MTM, Ateinsa, Enfersa, Enasa. Tam-
bién se han colocado paquetes de acciones en
Bolsa, de GESA, Amper, Acesa (autopistas),
Ente, Argentaria, Telefdnica, Endesa y Repsol.

En el proceso de privatizaciéon de Espaia,
durante el periodo 1985-1995, conviene dife-
renciar dos bloques.

En primer lugar, respecto a las empresas
publicas dependientes de los holding publicos,
INF'INH vy, en menor medida, DGPE, no existio
una clara voluntad politica de privatizacién; de
hecho, ni se emplean las palabras privatizar o
desnacionalizar, séio racionalizar.

En segundo lugar se encuentran las repri-
vatizaciones motivadas por la crisis bancaria,
que llevaron a que la Administracién —~Fondo de
Garantia de Depdsitos— se hiciera con el con-
trol de los bancos y de las sociedades y activos
vinculados a ellos, asi como por la expropia-

cion del holding Rumasa, que supuso la inte-
gracion en el sector ptiblico de 170 sociedades.
En estos dos casos existe una clara voluntad
politica de privatizacion y, conforme a ello, se
plantean claras estrategias de privatizacion.

Vamos a comentar de forma esquematica

los procedimientos seguidos en las experien-
cias de privatizacion.

3.1. La privatizacion en los holdings publicos

De entre los holdings publicos histéricos
—-INI, INH y DGPE- es, sin duda, en el primero
donde tiene lugar una clara politica de desin-
version, puesto que se trata del holding base
de la empresa publica por su historia y nimero
de empresas. En el INI, la politica de desinver-
siones presenta dos claras diferencias segtn
se trate de filiales y subfiliales o bien de empre-
sas participadas directamente y con una impor-
tancia significativa en la politica industrial o en
la estructura empresarial de Espanfa.

En la mayoria de los paises, la creacion de
filiales y subfiliales publicas es consecuencia
de un proceso de "nacionalizaciones silencio-
sas" que ha creado un conjunto de empresas
justificadas aparentemente por razones econé-
micas de diversificacion o integracién vertical u
horizontal; pero que, en realidad, obedecen a
decisiones personales de los directivos de las
empresas y/o holdings y a decisiones politicas
destinadas a aumentar poder u otras razones
"subjetivas”.

Para su privatizacion, se creé un equipo de
trabajo en el INI que estudié la aportacion de
estas empresas publicas de segunda y tercera
generacion al resto del sistema publico empre-
sarial. En su mayoria, eran pequeias empre-
sas, que no servian como instrumento de poli-
tica industrial, no actuaban conforme a directri-
ces de sus matrices, que apenas las
controlaban ("ni le hacfan caso"), pues no se
preocupaban de ellas ni tenian capacidad para
controlarlas. Por ello, un andlisis de su tecnholo-
gia, mercados y aportacion de valor al resto del
grupo proporciond un claro indicador de la inu-
tilidad de que seguirdn siendo publicas. El equi-
po de trabajo determind aquellas empresas
que debian ser objeto de desinversién. Desin-
version impulsada desde el holding. Una vez
analizada y decidida ésta, por carecer de inte-
rés estratégico y no cumplir funcién alguna en
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el grupo, se encargaba Infoleasing de la desin-
version. Esta estudiaba la empresa, gestionaba
la salida (acuerdos sindicales, etc.) y presenta-
ba un precio base para negociar. Con un cua-
derno de privalizacion, bien directamente o por
medio de un merchant bank, se buscaban y
pedian ofertas para decidir la desinversion.

En el caso de la desinversion de grandes
empresas o empresas significativas, el camino
es doble. Si la empresa cotiza en Bolsa o tiene
posibilidad de hacerlo, la desinversién se plan-
tea como la salida a Bolsa de un paquete signi-
ficativo por medio de subasta, o bien directa-
mente o a través de un banco coordinador de
la operacion que garantice su colocacion, con
el fin de diluir las participaciones conforme a
precios y en unas condiciones preestablecidas.
Estas pueden incluir: a) la cesién de un paque-
te significativo a grandes empresas o un grupo
de accionistas fijos para que mantengan el plan
de empresa. El resto del paquete de acciones
se puede realizar por medio de una oferta pu-
blica de venta; b) Oferta de un paquete (mino-
ritario y/o mayoritario) para su venta por medio
de subasta o a precios prefijados para ser dilui-
do en el mercado mediante una oferta publica
de venta. Ello requiere fijar las condiciones de
la colocacion: tramos: institucional y minoristas;
mercados: nacional, exterior, asi como las con-
diciones para facilitar la venta. lgualmente,
puede plantearse la cesion de parte del paque-
te a los trabajadores o a determinados equipos
dirigentes de la empresa (management buy—
out) en condiciones especiales. En el mercado
bursatil se han colocado acciones de Repsol,
Gesa, Endesa, Ente, Telefénica, Argentaria,
Acesa (véase cuadro num. 1).

La privatizacion de grandes empresas y/o
empresas basicas se justifica porque operan
en un mercado competitivo, lo que exige eleva-
dos niveles de |+D para desarrollar nuevos pro-
ductos o procesos y redes de distribucion inter-
nacionales, 1o que supone unas exigencias de
fondos que el sector publico no puede propor-
cionar.

En este caso, la privatizacion se inicia
creando un equipo de trabajo dedicado al estu-
dio particular del caso. En él se diferencian dos
niveles, la negociacion con los futuros accionis-
tas y el business plan de la empresa. Este plan
de futuro se discute con el comprador potencial
y, llegado a un acuerdo, se discute las condicio-
nes del cambio de propiedad.

La oferta de los compradores conforme al
plan de empresa se realiza analizando los im-
pactos de la desinversién y se aprueba por el
consejo del holding. Posteriormente, el Conse-
jo de Ministros {(necesidad obligada cuando se
pierde la mayoria publica de una empresa y
previamente no figuraba en el PAIF del holding)
aprueba dicha desinversion. Tal ha sido el caso
de Secoinsa, SKF, Seat, MTM, Ateinsa, Enfer-
sa, Enasa y Sidenor. Se presento en el cuadro
nim. 1 un detalle de las privatizaciones del
periodo realizado por la profesora Villalonga
Morenés.

Un requisito previo de todo proceso de de-
sinversion es el de que la empresa a privatizar
sea rentable o pueda serlo en el medio o largo
plazo. Esto exige que las empresas que pre-
senten pérdidas por exceso de personal, acti-
vos improductivos, carencia de mercado y/o
productos deban sufrir un proceso de "ajuste”.
Ante esta decisidn, existen dos alternativas, o
bien el ajuste se lleva a cabo por el sector
publico, con caracter previo a la privatizacion,
o bien se compensa al comprador para que él
realice el ajuste. Esta ultima politica presenta en
la practica menores costes, aunque en muchos
casos las compensaciones que es necesario
ofrecer presenten un problema politico por su
"imagen" aparente ante la opinion publica.

3.2. La privatizaciéon de los bancos en crisis y
de sus empresas

De los 110 bancos que operaban en Espa-
fla a 31 de diciembre de 1977, la crisis bancaria
afectd, en mayor o menor grado, a 56, que
representaban el 27% de los recursos ajenos y
el 27,7% de los trabajadores bancarios. Salvo
dos instituciones que fueron liquidadas, el res-
to fue saneado y privatizado, bien por el Fondo
de Garantia de Depésitos en Establecimientos
Bancarios, bien directamente con la ayuda del
Banco de Espafia, y en algunos casos con la
colaboracion directa de la banca privada.

El proceso se inicia con la compra de las
acciones o paquete de control del banco por el
Fondo de Garantia. (En algunos casos, se rea-
lizaron operaciones "fin de semana” con venia
directa a bancos que estaban interesados). El
Fondo, tras disponer del control politico, rea-
liza el saneamiento y posterior venta del ban-
co (en el caso de 29 bancos, 15% del sistema
bancario).
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CUADRO NUM. 1

EMPRESAS PUBLICAS PRIVATIZADAS EN ESPANA EN EL PERIODO 1985-1995(1)

ANO EMPRESA SECTOR (Y E.MATRIZ) % VENDIDO COMPBRADOR
1985  Textil Tarazona Textil 69,6 Cima Eursa (Entrecanales)
Ingenasa Inmun./Genética (Enisa) 67,6 ERT
{51 en 1985
14,2 en 1986
2,4 en 1989)
lofisa Alimentacién (Endiasa) 100 Pleamar
Cesquisa Quimica (Enisa) 454 Cepsa
Secoinsa Electrénica 69,1 Fujitsu Espafia (Fujitsu */CTNE}
SKF Espafiola Rodamientos 98,8 Aktiebogalet SKF*
Marsans Turismo 100 Trapsatur
1986  Entursa Turismo 100 CIGA/Hot. de lujo espafioles
Frigsa Alimentacidn (Endiasa) 100 Saprogal*
Gypisa Alimentacidn (Endiasa) 100 Frig. Santana/Los Nortefios
tatuz Alimentacidn (Carcesa) 100 Prevert
Insisa Bienes de Equipo (BWE) 60 Acctas. Privados de Insisa
Remetal Aluminio (Inespal) 66,6 Socios fundadores de Remetal
(66,1 en 1986
0,5en 1990)
Issa Aluminio (Inespal) 100 Aluperfil
Aluflet Aluminio (Alimina Esp.) 40 Acctas. privados de Aluflet
Motores MBD Construccion naval (Motores Barreras/Sodiga) 60 Klockner Humboldt Deutz AG*
(38,4 en 1986
21,6 en 1989)
Pamesa Papel (Ence) 100 Torras Hostench
Fovisa(3) Siderurgia {Made) 100  Gekanor (GKN*/Acenor)
Indugasa Automocién {Seat) 50 GKN*
Seat Automocion 100 Volkswagen AG*
{75 en 1986
25 en 1990}
Telesincro Electrénica (Inisel) 100 Bul”
(40 en 1986
339en 1988
26,1 en 1894)
Gesa Gas/Electricidad (Endesa) 39 (OPV)
(% actual: 55,3)
1987  Dessa C. Naval (Bazén/Astano) 80 Forestal del Atlantico
Evaisa Aluminio (Inespal/Sodiga) 100 Cebal
Litofan Aluminio {Inespal) 100 Baumgartner ibérica*
Alumalsa Aluminio {Inespal) 44 Montupet*
Purolator Autom. (INVCASA(4)) 97,4  Knecht Filterwerke*
Victorio Luzuriaga Automocion 33,3 Eisenwerk Bruhl*
Diasa Alimentacion (Endiasa) 50 Saudisa (Promodes*)/BBV
Miel Espafiola Alimentacidn (Endiasa) 51 Sugemesa {Agrolimen)
Miraffores Alimentacion (Lac. Castellana) Queserfas Miraflores
1988 Endesa Electricidad 29,2 (OPV)
(20,4 en 1988
8,7 en 1994
% aclual: 66,9)
Ence Papel (INf; Teneo/Cofivacasa) 53,8 (OPV)
(39,3 en 1988
14,5 en 1995(5)
% aclual: 51}
1989  Astican Construccion naval 90,72 ltalmar
MTM Bienes de equipo 100 GEC Alsthom®
(85 en 1989
15en 1992)
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CUADRO NUM. 1 (Continuacién)

EMPRESAS PUBLICAS PRIVATIZADAS EN ESPANA EN EL PERIODO 1985-1996(1)

ANO EMPRESA SECTOR (Y E. MATRIZ) % VENDIDO COMPRADOR
Ateinsa Bienes de equipo 100 GEC Alsthom*
{85 en 1989
15 en 1992)
Enfersa Fertilizantes 100 Ercros
(80 en 1989
20 en 1991)
Oesa Alimentacioén (Endiasa) 100 Ferruzzi®
Pesa Electronica (Inisel) 97,4 Amper
Ancoal Aluminio (Enisa) 75,2 Omnium Industrie*
1990  Adaro Indonesia Ingenieria (Enadimsa) 80 Indonesia Coal*/Asmincco Bara
Utama*/Tirtamas Majutamas*
1991  Enasa Automocion 100  lveco/Fiat*
{60 en 1991
40 en 1993)
Gr. Empr.Alvarez Artesania industrial 100 Pickman (Estudesa)
(90 en 1991
10.en 1992)
TSD Electrdnica (Enosa) 100 Telepublicaciones
1992  lcuatro Equip. Hospit. {Iniexport) 90 Grupo Alegre
1993  Automocion 2000 Automocion (Teneo) 100 Inversores Reo
Fabrica S. Carlos Bienes Equipo (Teneo) 100 Grupo Navacel/Total Technical TradefLuis
Telleria Usabiaga
Palco Aluminio {Inespal) 100  Alcan Deutschland®
(50 en 1993
50 en 1994)
1994  C.Trasatlantica E. Tpte. Maritimo (Teneo) 100 Naviera de Odiel/Maritima Valenciana
Artespafia Artesania Ind. (Teneo) 100 Medino, S.L.
ASDL Aerondutica (Ceselsa) 86,7 Quadrant Group*
Sodiga Sociedad Desarrolio Industrial 51,2 Xunta de Galicia
1995 Refinalsa Aluminio (Inespal) 50 Remetal
Sidenor Siderurgia (AIE) 50(6) Digeco-Roda (Digeco/ Olarra/ Rodaccial®)
INH
1989  Repsol Petrdleo/Gas 79
(264 en1989 (OPV)
42en9ss BBV
29en19%0 Pemex
21en1992  Pemex”
98en1992  {Canje de bonos)
14,1en 1993  OPV-Institucional)
195en1985  (OPV)
1ten19e6) (OPV)
1994  Enagas Gas 91 Gas Natural (45,26% de Repsol)
(% actual: 9)
Caivsa Gas (INH/C. Madrilefia alum. y calef. por gas) 100 Gas Natural
D.G. Patrimonio del Estado (7)
1985 Gossypium Textil (DGPE/Intelhorce) 100 Textil Guadiana
1989  Intelhorce Textil 100 Orefici
1990 Hytasa Textil 100 Textil Guadiana
Imepiel Calzado 100 DFG Grupo Cusf
Dirsa Distrib. (Tabacalera) 75,06 Diasa (Promodes™/BBV)
Seb. de la Fuente Distrib. (Dirsa) 100 Cofidisa (BBV)
Salinas Torrevieja Sal 38,5 U.Salinera de Espafia (Solvay®)
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. CUADRQO NUM. 1 (Continuacion)
EMPRESAS PUBLICAS PRIVATIZADAS EN ESPANA EN EL PERIODO 1985-1996(1)

ANO EMPRESA SECTOR (Y E. MATRIZ) % VENDIDO COMPRADOR
Coifer Alimentacién (Tabacalera) 50  Alimentos naturales (BBV)
1991 Fridarago Alimentacion (Tabacalera) 100 Rdsticas
Coisa Alimentacién (Tabacalera) 100 Rusticas
1993 Argentaria Banca 49,99

Royal Brands. S.A. Alimentacion (Tabacalera)

Incluye:

Carcesa

Consiber

Artiach

Marbl

R. Brands Portugal
1994 RJR Alimentacion

Alimentacion (Tabacalera)
Alimentacion (Tabacalera)

(2499env-1983  (OPV)
25enix-1993 (OPV)
25801886 (OPV
% aclual. 25,01)

98,93 RJR Alimentacién SL
(50% de Tabacalera)
100
100
100
100
100
100 RJR Alimentacion SL
50 RJR Nabisco*

1995  Telefénica Telecomunicaciones 10,7
(%acual:21)  (OPV)
Lesa Alimentacién (Tabacalera) 100 Leyma/lparlat
Otras instituciones
1986 Acesa Autopistas (F.G.D.(8)) 57,6(9) (OPV)
1991 Jobac Distrib. (Mercasa (10)) 100
(7oen 1991  Erosmer
30en19gs)  Consum. (Eroski)
1993  Ineco Ingenieria (Renfe) 66
(55 en 1993
11en 1994

% actual: 34)

(1) Clasificadas segtin su dependencia institucional y fecha de su (primera) privatizacién.
No se han incluido ventas de participaciones que no hayan supuesto la pérdida del control para el Estado (salvo OPVs), ni ventas de activos.

Los compradores extranjeros aparecen sefialados con un asterisco.

(2) El porcentaje vendido supone el total de la participacién publica previa, salvo que se indique lo contrario.
(3) Fovisa volvié temporalmente al sector publico, al comprar Acenor (100% ICO) su participacién al grupo inglés GKN en 1991. Acenor se integré en

Sidenor en 1993, y ésta se privatizé en 1995 (ver nota 6).
(4) IN194,7%; CASA 2,7%.

(5) En 1994 Teneo tenia una participacion directa del 55,9%, y otro 9,7% a través de Cofivacasa (Infoinvest, Teneo). La participacidn de Cofivacasa fue

vendida integramente, y la de Teneo se vio reducida en un 4,9%.

(6) Sidenor es el resultado de la fusion, en 1993, de Foarsa (100% INI) y Acenor (100% ICO), quedando participada al 50% por ambos grupos hasta su

total privatizacion en 1995.
(7) No se han incluido las empresas procedentes del grupo Rumasa.

(8) No se han incluido las restantes empresas vinculadas a bancos de los que se hizo cargo el Fondo de Garantia de Depdsitos en el marco de la crisis

bancaria del periodo 1977-1985.

(9) ElNI tenia una participacion adicional del 5%, que ha ido reduciendo hasta 0 (el Ultimo 2,78% se vendio en 1994).
(10) Mercasa pertenece en un 57,3% al FORPPA (Ministerio de Agricultura) y en un 42,7% a la DGPE.

De forma esquematica, las posibles alter-
nativas de venta eran negociacién bilateral y
directa con posibles compradores, y subasta
publica y concurso restringido de caracter se-
mipublico; se optd por esta dltima. Con ella, se
pretendia alcanzar los siguientes objetivos:
"asegurar la objetividad de la decision, tener
ocasion de homologar los planteamientos fi-
nancieros de los concurrentes; dar a la informa-
cion sobre el banco una difusién discreta y
gradual para evitar efectos contradictorios con
el fin perseguido, y ponderar, junto con el pre-

cio, otros elementos que se consideran basicos
para la salida de un banco de Corporacion: el
compromiso de recomponer las posibles defi-
ciencias patrimoniales y la garantia de devolu-
cion al Banco de Espafia de los créditos exis-
tentes a la fecha de adjudicacion".

El procedimiento utilizado consistié en cur-
sar una carta a los presidentes de un conjunto
de bancos, a los que se consideraba presumi-
blemente dispuestos a abordar la etapa final
del reflotamiento. A dichos bancos y a los gru-

16

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 119
FEBRERO 1997




ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO NUM. 2

ESTRUCTURA DE ORDENACION DE LA EMPRESA PUBLICA

i MINISTERIO DE INDUSTRIA Y ENERGIA J

MINISTERIO DE ECONOMIA

OTROS MINISTERIOS

Y HACIENDA

|

[ ] L]

|

Enagas

Empresas

DIRECCION
GENERAL
PATRIMONIO
DEL ESTADO LYl

* Renfe-Feve
* Aena

* Puertos

* Retevision

SOCIEDAD
ESTATAL DE
PATRIMONIO

Teneo Repsol

con
pérdidas

\

* Naval

* Mineria

*CSi

* Santa Barbara

s

]
v
f
[
[
f
f
3
'
'
'

v

REFORMA DE JUNIO DE 19§5
(Real Decreto-Ley 5/1995/16 Junio) '

4
A
'
v

SOCIEDAD ESTATAL DE
PARTICIPACIONES
INDUSTRIALES

AGENCIA
INDUSTRIAL
DEL ESTADO

] Rep\sol } [ Teneo '

* Naval

* Mineria R
*CSI '

* Santa Bérbara * '

v
'

)

REFORMA DE 28 JUNIO DE 1996

:
[

SOCIEDAD ESTATAL DE
PARTICIPACIONES
INDUSTRIALES (SEPI)

AGENCIA
INDUSTRIAL
DEL ESTADO

Empresas Empresas

'

I
]
'
3
i
f
f
f
i
)

'
]
]
y
f
)
f

.

'

OTROS MINISTERIOS
* Ministerio de Fomento

7
'
f
i
f
f

f

'
v

SOCIEDAD ESTATAL DE ,
PARTICIPACIONES
PATRIMONIALES (SEPPA)

f
B
5
¥
[

Empresas Empresas

pos que lo solicitaron y fueron aceptados se les
hacfa llegar la informacién basica sobre el ban-
co. Tras ello, se recibian las propuestas prelimi-
nares, que servian para normalizar unas bases
o pliegos de condiciones, con una amplia infor-
macioén sobre el banco. La adjudicacion se rea-
lizaba sobre la base de las ofertas recibidas.

3.3. Privatizacion de Rumasa

El holding Rumasa fue expropiado por Real

Decreto 2/1983, de 23 de febrero, por razones,
dice el precitado decreto, de utilidad publica e
interés social. Este grupo estaba integrado por
370 sociedades (204 sociedades instrumenia-
les para ocultar la concentracién de riesgos de
sus bancos). Un reducido nimero de socieda-
des constituia el 70 del grupo (Galerfas Precia-
dos, Constructora Hispano Alemana, Hoteles
Hotasa, los vinos, Loewe, Mantequerias) y el
grupo bancario inclufa 20 bancos (5% del sis-
tema bancario espafiol). En sintesis, el Grupo
daba empleo a 45.000 trabajadores (11.500
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empleados bancarios) y su cifra de ventas era
de 300.000 millones de pesetas.

Para iniciar el proceso de privatizacion, los
nuevos directivos se encargaron de promover
directamente o a través de intermediarios las
ofertas de compra. Los bancos, salvo dos de
ellos, fueron vendidos a un consorcio bancario
integrado por los bancos privados grandes vy
medianos existentes.

La Ley 7/1983, de 29 de junio: de Expropia-
cién de Rumasa, establecia que la enajenacién
se harfa por concurso publico, salvo que el
gobierno autorizase la venta directa de las ac-
ciones; en este Ultimo caso, se daria cuenta a
las Cortes Generales. Para facilitar la opera-
cién, dado su volumen y complejidad, se cred
una Comision integrada por personas de acre-
ditada competencia y profesionalidad (aproba-
da por Consejo de Ministros de 27 de julio de
1983).

Estaba integrada por once personas, ele-
gidos en funcidon a la personalidad de los
miembros, y no por el cargo que ostentasen,
aunque en ella estaban el Interventor Gene-
ral de la Administracion del Estado, el Presi-
dente de la Junta Sindical de la Bolsa de
Madrid, el Presidente de las Camaras de Co-
mercio de Espafa y el Subgobernador del
Banco de Espana.

La Comision se concibe como el instrumen-
to mas util para contribuir al buen fin de la
operacion de reprivatizacion en su conjunto. Su
papel es asesorar al gobierno en la enajena-
cion de las acciones y participaciones del gru-
po Rumasa. A tal efecto, sus funciones basicas
consisten en estudiar las caracteristicas de
cada empresa con vistas a su enajenacion;
promover por los cauces habituales en este
tipo de operaciones la presentacion de ofertas;
valorar las propuestas recibidas y elevarlas al
gobierno, a través del Director General del Pa-
trimonio del Estado, junto con los informes co-
rrespondientes.

Puesto que la operacion de reprivatizacion
del Grupo Rumasa, sin perjuicio de particulari-
dades en algunos sectores, debe ser contem-
plada en su conjunto y de una forma coherente,
se preveia que esta Comision pudiera asesorar
a los organos competentes en cada caso en
cuantas cuestiones le fueran formuladas vy, en
particular, en lo que se refiere a la enajenacion

de acciones de sociedades integradas o parti-
cipadas que no hubieran sido expropiadas.

A efectos de dotarla de mayor agilidad, la
Comision podria designar, de entre sus compo-
nentes, un Comité Ejecutivo con las competen-
cias internas que estimara oportunas.

La Comisidn tenia como funciones:

1) Realizar cuantas gestiones resulten con-
venientes a fin de proceder a la enajenacion de
las acciones o participaciones a que se refiere el
articulo 5 de la Ley 7/1983, de 29 de junio, del
capital de las sociedades.

2) Informar al gobierno, a través del Director
General del Patrimonio del Estado, sobre las pro-
puestas de adquisicion que se formulen en rela-
cion con las referidas sociedades.

3) Asesorar en cuantas cuestiones le sean
formuladas con referencia a la enajenacion de las
acciones representativas del capital social de las
distintas sociedades integradas o participadas
por Rumasa, S.A.

Con la ayuda de esta Comision, los directi-
vos del holding y el gobierno se ha procedido a
una de las operaciones de reprivatizacién mas
importantes de Espafa. Para facilitar la privati-
zacion, fue necesario asumir pérdidas, deuda,
facilitar fondos en condiciones privilegiadas (de
tipos y plazos), etc. Como coste del proceso, se
estima una cifra de 700.000 millones.

4. PLAN DE PRIVATIZACIONES DEL
GOBIERNO (JUNIO 1996)

Se entiende por privatizacién, conforme se
define en el punto cinco del acuerdo del Con-
sejo de Ministros de 28 de junio de 1996, la
transferencia total o parcial de la propiedad de
empresas a través de la enajenacion de las
participaciones en el capital de sociedades,
acciones, activos o unidades de negocio vy, en
todo caso, cuando dicha enajenacion suponga
para el sector publico estatal la pérdida de
influencia decisiva en la empresa de que se
trate.

Para llevar a cabo un plan de privatizacio-
nes se presentan dos grandes alternativas:

Aprobar una Ley—marco que recoja la forma

I8
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detallada el proceso de privatizacion (Ley fran-
cesa n® 93-923 de 19 de Junio de 1993) o una
Ley—marco general de privatizaciones como la
presentada como proposicion de ley por el Gru-
po Parlamentario Popular en el Congreso (Bo-
letin Oficial de las Cortes Generales, 27 de
octubre de 1995).

Acordar por el Consejo de Ministros unas
bases para el desarrollo de un programa de
privatizaciones. Este ultimo ha sido el camino
elegido por el gobierno, y asi, el 28 de junio de
1996, aprobd las bases del programa de mod-
ernizacién del sector publico empresarial del
Estado.

El proceso de privatizacion tiene, pues,
como bases para su desarrollo el acuerdo del
Consejo de Ministros de 28 de junio de 1996,
por el que se establecen las bases del progra-
ma de modernizacién del sector publico empre-
sarial del Estado, y las normas internas de
procedimiento sobre privatizaciones elabora-
das por fos agentes gestores.

Los agentes gestores de las privatizaciones
en Espafa son (véase cuadro num. 2, en el que
se describe la evolucion de la ordenacion de
las empresas publicas):

1) La Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales (SEPI).

2) La Sociedad Estatal de Participaciones
Patrimoniales, S.A. (SEPPA).

3) La Agencia Industrial del Estado (AIE).

4) Los ministerios funcionales, basicamente
Fomento, en sus empresas directamente depen-
dientes (RETEVISION, AENA, Puertos, RENFE-
FEVE, ENATCAR, etcétera.

Los agentes gestores (SEPI, SEPPA, AlIE o
el ministerio directamente responsable) formu-
laran las propuestas concretas de privatiza-
cion, haciendo referencia expresa a los si-
guientes extremos:

— Procedimiento de privatizacion que se
considere mas adecuado.

— Eventual concesidn de incentivos a deter-
minados grupos sociales o categorias de inverso-
res, descuentos sobre el precio de referencia,
aplazamientos en el pago de las acciones, entre-

ga de acciones ligada a la fidelidad en la tenencia,
cobertura del riesgo de descenso de la cotiza-
cién; garantia de una determinada revalorizacion
u otros de analoga naturaleza.

— Reserva de determinados porcentajes
para empleados u otros grupos o colectivos espe-
cialmente vinculados con la sociedad privatizada.

— Tratamiento diferencial a inversores insti-
tucionales en casos especiales.

— Posible venta, por razones debidamente
justificadas, de parte o toda una operacién entre
accionistas que asuman compromisos preesta-
blecidos de permanencia y de garantia de la ges-
tién de la compania.

— Autorizacion de los agentes gestores a
realizar operaciones de cobertura del riesgo asu-
mido en la concesion de incentivos.

Los agentes gestores del proceso de priva-
tizaciones actuaran de acuerdo con los princi-
pios de:

— Publicidad, transparencia y concurrencia.
Separacion de la propiedad y la gestion de las
empresas.

— Salvaguardia y defensa de los intereses
economicos generales y de los intereses patrimo-
niales del Estado.

— Continuidad del proyecto empresarial de
las empresas privatizadas.

— Aumento de la competencia, extension de
los mercados de capitales y ampliacion de la base
accionarial de las empresas.

El proceso de privatizaciones tendra voca-
cién de globalidad vy, en las empresas sujetas a
actuaciones de reestructuracion o reconver-
sion, sera tendencial y se intentara disminuir
su dependencia estructural de las ayudas pu-
blicas mediante la formulacion y ejecucion de
planes de saneamiento dentro del marco de la
normativa comunitaria, teniendo siempre en
cuenta sus implicaciones econdmicas y socia-
les.

No se ha querido crear un Ministerio de
Privatizaciones, ni se ha creado una Secretaria
de Estado ni ningln organo administrativo con
distintos niveles funcionariales y amplios me-
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dios materiales. Unicamente, se ha constituido,
por Orden Ministerial de 26 de junio de 1996, el
Consejo Consultivo de Privatizaciones, que es
un érgano puramente consultivo (no decisorio
ni resolutivo), y sus funciones estan limitadas a
informar sobre:

A) "... todas las operaciones concretas de
privatizacion ... al objeto de que se dictamine ... si
el proceso de privatizacion y la propuesta concre-
ta de venta se acomoda a los principios de publi-
cidad, transparencia vy libre concurrencia”.

B) "... cuantas cuestiones le sean plantea-
das por el gobierno, la Comisién Delegada del
Gobierno para Asuntos Econdmicos o los agen-
tes gestores durante el desarrollo del proceso de
privatizaciones".

Los agentes gestores solicitaran al Consejo
Consultivo de Privatizaciones un informe sobre
las propuestas concretas de privatizacion v,
una vez evacuado éste, elevaran la propuesta
al Vicepresidente Segundo del gobierno y Mi-
nistro de Economia y Hacienda o al Ministro de
Industria y Energia, segun el ambito de sus
respectivas competencias. Asimismo, la pro-
puesta del agente gestor, junto con el informe
del Consejo Consultivo de Privatizaciones,
sera sometida a la Comisién Delegada del Go-
bierno para Asuntos Econdmicos, para su pos-
terior aprobacion definitiva por el Consejo de
Ministros.

Para facilitar el desarrolio del proceso de
privatizaciones, se cuenta con la Ley 5/95 de
23 de marzo, "de Régimen Juridico de Enaje-
nacion de Participaciones Publicas en determi-
nadas empresas”, que afecta a las empresas
publicas, en las que el Estado posea mas del
25% del capital, en los casos en que se nego-
cien participaciones del 10% o superiores, o
cuando el Estado reduzca su participacion del
50% o quede reducida a un porcentaje inferior
al 15%.

Esta Ley persigue dos finalidades. En pri-
mer lugar, condicionar las decisiones que se
consideran relevantes por su interés nacional,
una forma de defensa del "efecto sede". En
segundo término, contribuir a que sean acepta-
das sociopoliticamente las privatizaciones de
empresas publicas que se consideran muy re-
levantes por prestar servicios esenciales o ser-
vicios publicos formalmente declarados como
tales, o desarrollar actividades reguladas o so-

metidas a la consideracion de monopolio natu-
ral.

Normalmente, quedan sometidos al Régi-
men de autorizacién administrativa previa, es-
tablecido por Ley 5/1995 de 23 de marzo, los
acuerdos y actos de la empresa a participar en
cuanto afecten a:

a) Disolucion voluntaria, escision o fusion.
b) Sustitucidn de objeto social.

c) Enajenacion o gravamen, en cualquier
forma y por cualquier titulo, de los activos, que se
determinen en el momento de la privatizacion.

d) Enajenacion o gravamen, en cualquier
forma y por cualquier titulo, de acciones o titulos
representativos del capital de que sea titular "Te-
[efénica de Espafa, Sociedad Andénima".

Queda iguaimente sometida al régimen de
autorizaciéon administrativa previa, en los tér-
minos y con las consecuencias previstas en
la Ley 5/95 de 23 de marzo y en el Real
Decreto 1525/1995 de 15 de septiembre, la
adquisicion, directa o indirecta, incluso a tra-
vés de terceros fiduciarios o interpuestos, de
las acciones de las empresas u otros valores
que puedan dar derecho, directa o indirecta-
mente a la suscripcion o adquisicién de aqué-
llas, cuando tenga por consecuencia la dispo-
sicion sobre, al menos, del 10% del capital
social correspondiente.

El desarrollo operativo del proceso de pri-
vatizacion se lleva a cabo por los agentes ges-
tores SEPI, SEPPA y AIE. Este proceso se
inicia con la seleccidon del asesor financiero/in-
dustrial del proceso, bien de forma directa, con-
vocatoria limitada o convocatoria universal.
Esta seleccion se debe llevar a cabo con trans-
parencia, objetividad, concurrencia, confiden-
cialidad y rapidez. Las funciones del asesor se
definen en cada operacion pudiendo ser de:
valoracion, disefio de la estrategia de privatiza-
cion, busqueda de posibles compradores, ase-
guramiento, etc. Ello dependera de si se trata
de una oferta publica de venta (OPV) o de
una venta directa; de una empresa gue cuen-
te 0 no con capacidades directivas y empre-
sariales.

Los criterios a considerar para la eleccién
del asesor suelen ser:
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CUADRO NUM. 3
PRIVATIZACIONES DE EMPRESAS EN 1996-1997 (Febrero)

ANO EMPRESA SECTOR (Y E. MATRIZ) % VENDIDO COMPRADOR
SOCIEDAD ESTATAL DE PARTICIPACIONES INDUSTRIALES (SEPI)
1996 Sodican Sociedad Desarrollo Industrial 51 Gobierno Auténomo
1996 Almagrera Minerfa 100 Navan Reources, S.A.
1996 Sefanitro Fertilizantes (ARV) 52,65 Fertiberia
1997 Sodical Sociedad Desarrollo Industrial Agencia Desarrollo Econdmico de
51 Castilla-Ledn y Cajas de Ahorro
1997 longraf Aluminio {Inespal) 100 Directivos
1997 Surgicinic Santa Barbara 50 Grupo Hambros (en proceso)
1997 Repsol Petréleo 10 OPV
SOCIEDAD ESTATAL DE PARTICIPACIONES PATRIMONIALES (SEPPA)
1997 Telefénica Telecomunicaciones 21 OPV

— Experiencia, en operaciones del sector y
operaciones en Espafia.

— Conocimiento del sector, relaciones ante-
riores con la empresa.

- Disefio de la operacidn, propuesta, anali-
sis de posibles compradores, valoracion prelimi-
nar y calendario.

- Propuesta de colaboracion, con detalle
de los servicios a realizar, comisiones, repercu-
sién de gastos, equipos y grado de dedicacion.

En las operaciones bursatiles, se hace hinca-
pié en los compromisos y experiencias en el
mercado, estimacion de la demanda del mercado
y tipo de inversor. Aqui se sugiere que los inter-
vinientes planteen la operacion en los términos
que consideren mas atractivos y eficientes.

Una vez seleccionado el asesor, disefiada
la operacion y elaborada la propuesta concreta
de privatizacion, se determinara la forma de su
ejecucion. En el caso de operacion bursatil, se
lleva a cabo la seleccion de los coordinadores
globales y de tramos de la OPV; la estructura
de los tramos de venta, doméstico e internacio-
nal, los de minorista e institucional.

En una transaccion llevada a cabo en el
mercado de valores, las normas de ética y de
regulacion de conductas en el mercado bursatil
garantizan la aplicaciéon de los principios de
publicidad, transparencia, concutrencia de ofe-
rentes y su aplicacion al mecanismo de fijacion
del precio.

Las privatizaciones de las empresas que no
cotizan en Bolsa, la gran mayoria, presentan el
problema de su valoracion y forma de flevar a
cabo la venta para facilitar la publicidad y la
concurrencia. Ello exige una valoracion del plan
de empresa del comprador y de sus capacida-
des empresariales y directivas. Estamos ante
una operacion industrial versus la operacion
financiera propia de la OPV.

Conviene tener en cuenta que todo proceso
de privatizacién se simplifica de manera muy
importante cuando existen capacidades direc-
tivas reconocidas en la empresa. La presencia
de esas capacidades, valoradas por el merca-
do de capitales o por los posibles compradores,
facilita el proceso de privatizacion al pasar a
ser basicamente una simple operacion finan-
ciera. Por contra, la falta de capacidades direc-
tivas, tecnoldgicas o el uso ineficiente de los
activos empresariales obliga a plantear el pro-
ceso de privatizaciéon como una busqueda de
capacidades directivas, para utilizar eficiente-
mente los activos publicos en otra empresa o
grupo. Ello explica los adelantos y/o retrasos de
muchas de las privatizaciones planificadas.

Las privatizaciones realizadas en los afios
1996 y 1997 han sido recogidas en el cuadro
num. 3.

L.o diferencial del actual proceso es, quizas,
que, frente al proceso de privatizacion anterior
—que se ha caracterizado como silencioso y un
tanto vergonzante—, ahora se presenta de for-
ma explicita con base en un plan y con un
proceso preestablecido.
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CUADRO NUM. 4
RELACION DE EMPRESAS PUBLICAS

EMPRESAS Participacion % EMPRESAS Participacién %

Sociedad estatal de participaciones patrimoniales: SEPPA-DGPE Sociedad estatal de participaciones industrial (SEPI)
Agencia EFE 99,79  Enagas 9
AlRASA. ....ccrrerrrcerrereres s ressrssar s cessreen e ssees 80 New Comar S.L.... 20
AlIMENIOS ¥ ACEIHES cvvreuererreerrcrirrerserseraressesrssarsesssrsereressssens 74,07 INI Finance BV ....... 100
Cetarsa 79,18 Astilleros del Atlantico 45
ENUSA ..ot sssssesssssssssserins 100 AU v seriseserrirersres e renessnas 60
EMQIISE ovuvrevreciereanisessrsesmerissersssssssesssssssssssssssssasssssmassssnss 100 AVIBCO. coooverrceicrrreerercsissesisenissesisenissses e sssssssisssesns 67
Expasa 100 Babcock Wilcox 100
Mercasa 42,66  CASA 99,28
MEICOc.et it 98,79  IniteCo.crccrnn. 100
Minas de Almadén 100 ENE (oot ssen s sesmss s enenss s ssenens 100
Paradores de Turismo 100 ENUSA....... 60
Segipsa. . . 100 EINCE e rerrcseneerinnesesss s ssesis s sssessssssssessssasnesinens 51
SENBSA crvvverisreersevirmmreserissesrsesiresesssss st ssse s sssansssasasens 100 ENDESA. ...ttt essssssssssnssssanss s ssnsesssenssens s rss 66,89
Tabacalera 52,36 ENSA 100
Tragsa veerveireierennns - 20 IDEIIA eev s 99,92
Transmediterranea . 9524  Indra 63,30
Argentaria ..o, 25,1 Inespal......... 99,66
L0727 SOOI 21,28 Infoinvest . . 100
Cesce 50,25  Infoleasing 100
Saeca ........ 80 Potasas def Liobregat. 58,15
SONAVAICO .....cuveiivirrere s eses e st coresess s sssesseresaseeesonse 78,10 Sodian 60,29
AGESA coveecveriiriesiseis s s st enae 100 Sodicaman 51,09
HOISA oo esecsienins 51 SOUIBX 1erevvsrrerserisermrsesisnssssersssnsssassssssssssssssssrsssssasssesssssness 61,19
IMPIOBSA. .. cvuavrimsrisomssrcserconsssimessssessssssensssnssssness . 100 SOUIAL ..eirvvsrerircsmsermrerereeresneserssescersesssansassesssss s seseenseseens 51
Infehsa 85 Suria K.... 100
Madrid 94 100 TGt bbb bbbt e 100
Quinto Centenario ... 100
Secegsa........ . e 100
SIBPSA. cosvvusserirmseriomiatesrssesessisecresessse st esssass st ssrs s 100

Agencia Industrial del Estado (AIE) Otros entes piiblicos
Astilleros Espafioles, S.A. {AESA) ...covuvevermnerirranene 100 Focoex
Astilleros y Talleres del Noroeste, S.A, (ASTANO) ....ccvvvernene 100 Hispasat
Hijos de J. Barreras, S.A. (BARRERAS) 99,99 Loterias del Estado; RTVE (TVE, RNE)
E. Nacional Sta. Barbara Ind. Milit., S.A. (ENSB) 100 AENA
E. Nacional Bazan Constr. Naval Milit,, S.A. (BAZAN).... 100 Puertos del Estado
Hulleras del Norte, S.A. (HUNOSA) 100 Enatcar
Minas de Figaredo, S.A. (FIGAREDO) 100 Retevision; FNMT
Productos Tubulares, S.A....ocovevevvis 100 FEVE
CSl Corporacién Sidertrgica, S.A. ...... 100 ICO
AHV—Ensidesa Capital,,S.A. ....... 100 IDAE
Altos Hornos del Mediterraneo, S.A. (AHM).... 99,5 Renfe~Feve
Prerreducidos Integ. Sureste Espafa, S.A. (PRESUR) .......... 100 Sepes

La privatizacién debe verse como la res-
puesta a los problemas de ineficiencia de la
empresa publica. La privatizacién no es una
simple transferencia de propiedad del sector
publico al privado, es un medio para mejorar la
eficiencia, la competitividad de la empresa.
Este hecho se acentla en el momento actual,
dado que hemos pasado de mercados nhacio-

nales cerrados a mercados globales, se vive
una aceleracion del cambio tecnoldgico y de
los procesos productivos, donde sélo organiza-
ciones flexibles con capacidad de adaptaciony
de respuesta pueden sobrevivir.

El proceso de privatizacion tiene, pues, un
triple fin:
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1) Mejorar la eficiencia del sistema empre-
sarial.

2) Desarrollar grupos empresariales y mejo-
rar el tejido industrial para alcanzar umbrales o
dimensiones competitivas a nivel europeo.

3) Introducir cambios en el comportamiento
de los miembros de la empresa para facilitar su
competitividad y el desarrollo de activos intangi-
bles vinculados a capacidad de innovacion, de
creacion de marcas, imagen, etcétera.

Los ingresos de los procesos de privatiza-
cién obtenidos por el programa del gobierno
del Partido Popular han sido hasta el momento
de 800.000 milllones: Telefonica, Gas Natural,
Repsol (en proceso), Sefanitro, Almagrera, So-
dical e longraf. Las previsiones de privatizacion
para un préximo futuro, segun recoge la prensa
son: Tisa (23,78%), Endesa (25%), Aldeasa
(100%), Enagas (9,1%), Enatcar (100%), Ines-
pal (99,6%), Retevision, Auxini (60%), Ence
(51%), Tabacalera (52,36%), Argentaria (25%),
Indra (63,3%), Potasas de LLobregat (58%) y
Suria (100%), etc., con un valor que supera 1,2
billones de pesetas. En el cuadro num. 4 se
presenta un detalle indicativo de las empresas
plblicas espafiolas.

La evolucion posterior al proceso privatiza-
dor dependera de:

a) El correcto funcionamiento de los siste-
mas de control de los directivos, en concreto de
los mercados de capitales, en el caso de que
haya una gran dispersion del accionariado, para
que aquellos tengan estimulos para un comporta-

miento eficiente. Por ello, el gobierno esta incen-
tivando una reforma del sistema de gobierno de
las empresas.

b) El funcionamiento eficiente de los meca-
nismos reguladores de las suspensiones de pa-
gos y quiebras, que deben servir como estimulo
que afecte al comportamiento de los miembros de
la empresa y eviten toda operacion de renaciona-
lizacion. Se hace urgente una reforma en nuestro
derecho concursal.

¢) La existencia de reguladores eficientes y
con experiencia cuando exista un monopolio na-
tural, para eliminar barreras de entrada tarifarias
y no tarifarias en los mercados. El aumento de
medios y funciones del Tribunal de Defensa de la
Competencia es, sin duda, una reforma necesa-
ria. lgualmente, el correcto funcionamiento de las
comisiones de control —Comision del Sistema
Eléctrico Nacional (Ley 40/1994 de diciembre),
Comisién del Mercado de Telecomunicaciones
(Real Decreto—Ley 6/1996 de 7 de junio)- facilita-
ran el éxito del proceso privatizador.

En la actualidad, el proceso privatizador en
Espafia parte de una decisién politica, con un
plan y un calendario aceptado por los res-
ponsables de las empresas. Tiene como
objetivos aumentar la competencia en
los mercados, mejorar la eficiencia del
sistema empresarial e introducir cam-
bios en los comportamientos de los
agentes, tanto internos como externos,
relacionados con la empresa publica para
evitar asi su utilizacién como fuente de
rentas y facilitar el proceso de privatiza-
cién.
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ANTECEDENTES Y LINEAS ESTRATEGICAS DEL PLAN DE PRIVATIZACIONES

Pedro Ferreras Diez
Presidente de SEPI

Eltérmino privatizacion y la puesta en prac-
tica de procesos y procedimientos en relacion
con el mismo han sido objeto de una amplia
literatura, no siempre adornada de precisién en
sus planteamientos ni de homogeneidad en
sus contenidos.

Las aproximaciones a la propia definicion
del término permiten diferenciar distintas inter-
pretaciones, que afectan a tres grandes y dife-
rentes ambitos: la venta de activos publicos al
sector privado, la desregulacion, y la contrata-
cion de servicios publicos al sector privado.

Asimismo, las justificaciones, planteamien-
tos, fines y circunstancias en las que se verifi-
can procesos de privatizacion en los distintos
paises pueden ser analizados y expuestos des-
de distintas perspectivas.

Asi pues, es conveniente, para centrar el
tema, hacer una definicién previa de los ante-
cedentes, de los objetivos perseguidos, del
marco en dque se formula la politica de privati-
zaciones, y de las lineas estratégicas de actua-
cion y sus realizaciones, en las coordenadas
de tiempo y espacio de nuestra realidad empre-
sarial.

1. ANTECEDENTES

El Programa de Modernizacién del Sector
Publico Empresarial del Estado, aprobado por
el Consejo de Ministros de 28 de junio de 1996,
sienta las bases de la reforma y modernizacion
de la empresa publica, en una economia como
la espafola que, al igual que la de sus socios
europeos, tiene puesta sus miras en el horizon-
te de la tercera fase de la Unidén Econdmica y
Monetaria.

El antecedente mas préximo en el tiempo,

como punto de referencia de la situacién actual
del sector publico industrial del Estado, es el
Real Decreto-Ley 5/1995, de 16 de junio, (pos-
teriormente Ley 5/1996, de 10 de enero) de
creacion de determinadas entidades de dere-
cho publico.

Dicha Ley tiene como finalidad la reordena-
cion institucional de las participaciones indus-
triales dependientes del Ministerio de Industria
y Energia, basada en el marco juridico aplica-
ble a las empresas publicas, y dispone la su-
presion del Instituto Nacional de Industria (INI)
y del Instituto Nacional de Hidrocarburos (INH).

El INI, creado por Ley de 25 de septiembre
de 1941, en sus mas de 50 afios de existencia,
cumplio en diferentes etapas diversos objetivos
asignados en el proceso de industrializacion,
como el de protagonismo en la creacion de
nuevas actividades productivas, subsidiariedad
respecto de la iniciativa privada, contribucion a
la paz social y otros, que explican los condicio-
nantes que originaron el grupo resultante de
empresas participadas.

Por su parte, al INH, creado en 1981, se le
encomendo la gestion de las participaciones
publicas en el sector de hidrocarburos, incorpo-
rando entre sus activos las empresas de com-
bustibles liquidos del INI.

En virtud de la normativa sefalada, ambos
entes finalizaron su andadura el 31 de julio de
1995, siendo transferidas sus participaciones
accionariales a las dos nuevas entidades crea-
das: [a Sociedad Estatal de Participaciones In-
dustriales (SEPI) y la Agencia Industrial del
Estado (AIE).

La SEPI recibe las participaciones en las
empresas desvinculadas de los Presupuestos
Generales del Estado, procedentes tanto del
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INI como del INH: TENEO, S.A., REPSOL, S.A,,
ENAGAS, S.A., SAGANE, S.A. y GAS NATU-
RAL SDG S.A.

En la AIE se gestionan las sociedades in-
mersas en sectores de actividad en reestructu-
racion o reconversion, que reciben ayudas o
subvenciones publicas: construccion naval, si-
derurgia, defensa y mineria deficitaria.

El Acuerdo de 28 de junio tomado por el
nuevo Ejecutivo, tras las elecciones generales
de 3 de marzo de 1996, incluye una reorgani-
zacion del sector publico empresarial, que pre-
senta las siguientes caracteristicas:

En el ambito de las participaciones tutela-
das por el Ministerio de Industria y Energia, por
lo que afecta a la SEPI, se produce una simpli-
ficacion de su estructura de participaciones
con la supresion del holding TENEO, S.A. La
disolucién sin liquidacion de la Sociedad, apro-
bada por Junta General de 4 de julio, tiene lugar
el 16 de septiembre, asumiendo el accionista,
SEPI, la totalidad de sus activos y pasivos.

En cuanto a la AIE se modifica su marco
juridico en la Ley de Presupuestos Generales del
Estado para 1997 y en la Ley de Medidas Fisca-
les, Administrativas y del Orden Social de acom-
pafamiento a aquélla, que dota a la Agencia de
las facultades propias de un accionista que liene
participaciones directas en AESA, ASTANO, BA-
RRERAS, SANTA BARBARA, BAZAN, HUNO-
SA, FIGAREDO, PRESUR, POTASAS DE SUBI-
ZA, CSly PRODUCTOS TUBULARES.

En cuanto a las empresas publicas depen-
dientes del Ministerio de Economia y Hacien-
da, se crea la Sociedad Estatal de Participacio-
nes Patrimoniales (SEPPa). Tiene como objeto
social, en relacién con las sociedades partici-
padas por la Direccion General del Patrimonio
del Estado, la tenencia, administracion, adqui-
sicion y enajenacion total o parcial de las accio-
nes u participaciones de las sociedades que,
previo acuerdo del Gobierno, reciba por cual-
quier titulo del Estado espafiol, de la Direccion
General del Patrimonio del Estado.

2. LA POLITICA DE PRIVATIZACIONES:
OBJETIVOS Y PLANTEAMIENTO

El Programa de Modernizacion del Sector
Publico Empresarial del Estado, tiene como ob-

jetivo el fortalecimiento del tejido industrial vy,
en consecuencia, el aumento de la eficiencia y
competitividad global de la economia y la crea-
cion de empleo.

Por tanto, el Programa no agota su ambi-
cién en la consideracion de la empresa publica
del Estado, sino que contempla los mecanis-
mos que favorecen el fortalecimiento del tejido
empresarial de nuestra economia, en beneficio
del crecimiento y el empleo.

La modernizacién del sector publico implica
la definicion de proyectos empresariales de fu-
turo, a la vez que se produce una dilucion de la
participacion publica y se libera al Estado de
actuaciones que no le son propias, a cuyo efec-
to se disefia el Plan de privatizaciones previsto
por el Gobierno.

El proceso de privatizacién tiene un carac-
ter global y tendencial, de forma que afecta a
todas y cada una de las empresas publicas, si
bien teniendo en cuenta las circunstancias es-
pecificas y los intereses existentes en cada
caso.

La vocacion de globalidad se manifiesta,
también, en el procedimiento de la privatiza-
cién, que es Unico y se aplicara a todas las
operaciones, que requieren para su ejecucion
fa autorizacién previa del Consejo de Ministros.

Estamos pues refiriéndonos a la privatiza-
cién con un alcance concreto y especifico: la
venta de las empresas estatales al sector pri-
vado, como parte de un proceso mas amplio,
orientado a estabilizar y liberalizar la econo-
mia, tal y como ha sido puesto de manifiesto
por el Banco Mundial, al mostrar la significa-
cion de un fendomeno generalizado y progresivo
en todos los paises, que conlleva, por qué no
decirlo, una reinterpretacion del Estado.

Cabe, pues, en este punto profundizar so-
bre el papel del Estado en una sociedad como
la espafola, y debatir sobre la conveniencia de
una reduccion de su tamano, tanto por razones
de eficacia social, como por la aplicacion del
principio de subsidiariedad, segun el cual una
instancia superior sélo debe actuar cuando no
esta capacitada para hacerlo la inferior. Con
este planteamiento se pretende reforzar el pa-
pel y la responsabilidad individual, incluyendo
en este dmbito a los distintos agentes econémi-
cos y sociales.
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Desde una perspectiva econdmica, el Esta-
do es el agente menos eficiente en el juego de
confrontacion de intereses en el mercado, y
esto es asi porque la naturaleza del Estado le
confiere un poder de soberania, que contrasta
con la necesaria actuacion particular de las
partes que concurren en defensa de sus pro-
pios intereses en ese mercado. En consecuen-
cia el Estado, cuando actlia como parte concu-
rrencial equiparable a la de los intereses priva-
dos, esta forzando su propia razon de ser vy la
funcion de garante del orden social, que debe
permitir la competencia y la colaboracién paci-
ficas de los intereses particulares.

El papel del Estado debe centrarse, por
tanto, en su poder regulador de las condiciones
y reglas generales del marco de actuacion de
la economia: favoreciendo la competencia en
fos mercados y la disponibilidad de los factores
productivos, y liberalizando los sectores de ac-
tividad para mejorar la eficiencia.

Junto a ello el Estado debe seguir siendo
eficaz en asegurar la provisién de bienes y
servicios publicos como la sanidad, la educa-
cion, la seguridad o las infraestructuras, que
dotan a la sociedad del necesario bienestar y
equilibrio para su evolucién futura.

En definitiva se trata de consolidar una eco-
nomia moderna, competitiva y capaz de en-
frentar y decidir por si misma los cambios deri-
vados de la dindmica social.

En virtud de esa dindmica se ha justificado
en el pasado la existencia de la empresa publi-
ca como instrumento de politica industrial para
alcanzar objetivos tales como el apoyo a secto-
res estratégicos, el desarrollo de industrias in-
cipientes, la defensa de la competencia o la
mejora de la distribucidon de rentas.

Sin embargo, la realidad ha puesto de ma-
nifiesto la variabilidad y la ambigtiedad en la
identificacion de sectores estratégicos, y la ge-
neracion de ineficiencias, en algunos casos,
con la proteccion de industrias incipientes.
Respecto a la defensa de la competencia o la
distribucion de rentas, existen otros instrumen-
tos especificos (formativos, promocionales, fis-
cales, monetarios, etc.) que se han mostrado
mas adecuados que la utilizacién de la empre-
sa publica.

Por tanto, hoy no se plantea una discusién

en términos de eficiencia de la empresa publi-
ca, sino que el planteamiento general del que
se parte es el lograr la mayor eficacia de la
actuacion publica y una asignacion mas ade-
cuada de los siempre escasos recursos del
Estado.

En cuanto a los planteamientos, el Acuerdo
de 28 de junio sefialado define que el proceso
de privatizaciones se inspira, fundamentalmen-
te, en los principios de actuacién siguientes:

— Configuracion de los agentes gestores
del proceso: la Sociedad Estatal de Participacio-
nes Industriales, la Sociedad Estatal de Participa-
ciones Patrimoniales y la Agencia Industrial del
Estado, que son quienes deben presentar al Go-
bierno las propuestas concretas de venta para
cada una de las empresas.

— Publicidad, transparencia y concurrencia
de las operaciones. A tal efecto se crea el Consejo
Consultivo de Privatizaciones, que debe dictami-
nar sobre el cumplimiento de estos criterios en
todas las propuestas de privatizacion. El dictamen
se incorpora a la propuesta que los agentes some-
ten a la autorizacion del Consejo de Ministros.

- Continuidad del proyecto empresarial de
las empresas. En este sentido, sin desestimar la
maximizacion de los ingresos publicos, primaran
los criterios empresariales.

— Separacion de la propiedad y la gestion
de las empresas, de forma que sera el accionista
quien lleve a cabo el proceso de desinversion.

— Sometimiento al control de la Interven-

cion General del Estado, el Tribunal de Cuentas y
el Parlamento.

3. LINEAS DE ACTUACION

Para un mejor entendimiento de la aplica-
cién real de los objetivos y politica sefialados,
me centraré en las actuaciones de la Sociedad
Estatal de Participaciones Industriales, empe-
zando previamente por la estructura de partici-
paciones.

3.1. Estructura de Negocios del Grupo SEPI

En el momento actual, la SEPI estd presen-
te, con participaciones mayoritarias en su ac-
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cionariado, en las siguientes empresas y areas
de negocio:

— El Grupo ENDESA en la produccion vy
distribucion de energia eléctrica, que se ha con-
solidado como cuarto grupo europeo de genera-
cién eléctrica. Asimismo, participa en las activida-
des de gestién del ciclo integral del agua y de
servicios de telecomunicaciones.

RED ELECTRICA, que realiza la construc-
cién y operacién de la red peninsular de trans-
porte de energia eléctrica, y la explotacion uni-
ficada del sistema eléctrico espafol, ademas

CUADRO NUM. 1
SEPI 1996
EMPRESAS MAYORITARIAS POR AREAS DE NEGOCIO
(Porcentaje de participacion)

ENERGIA
Grupo ENDESA ..o 66,89(")
ENUSA...coiccrcrrencrnar s 60
RED ELECTRICA...vovvereeenrirsenne 65,88
TRANSPORTE AEREO
Grupo IBERIA ..o 99,98(%)
AVIACO ..oevreeerccrvecrreamrnscnens 99,94
AEROESPACIAL/ELECTRONICA
[O7:157. O . 99,28
66,09(°)
99,66(*)
51,56
99,98
SURIAK .o 100
POTASAS DE LLOBREGAT ......... 100
B.DE EQUIPO, INGENIERIA Y CONSTRUCCION
Grupo BWE... . 100(%)
ENSA Lo 100
Grupo AUXIN ..o 60
INITEC .o ccnercerenenenenenes 100
INI MEDIOAMBIENTE ..o 100
TRANSPORTE MARITIMO Y SERVICIOS
ELCANO 100
Grupo INFOINVEST wcvvovmeecrieeron 100(9)
INFOLEASING.......oocoreveenererernens 100
INFFINANCE B.V. coeecreienecns 100
LU 49,29(a)
INFEXPORT ..o v 100
SODIAN s 60,29
SODIAR ... . 51
SODICAL ..o 51
SODICAMAN ..ot 51
SODIEX oo rcnerererenerenenene 61,20
TGI 100

(*) Participacion en empresa matriz.
(a) Al transformarse en S.A., la participacién de SEP! sera mayoritaria.

de la gestién de los intercambios internaciona-
les de energia.

ENUSA, cuyas actividades se centran en la
produccién de concentrados de uranio, y en la
fabricacién y suministro de elementos de combus-
tible nuclear y servicios de ingenieria asociados.

— EI Grupo IBERIA en el transporte aéreo
de pasajeros y mercancias, y actividades relacio-
nadas como handling, mantenimiento de aviones,
sistemas de reservas o catering.

— En el sector aeroespacial, CASA desarro-
llay fabrica aeronaves de disefio propio, asi como
elementos integrantes de aeronaves y de estruc-
turas espaciales.

— INDRA, en electronica, realiza el desarro-
Hlo e integracion de sistemas con uso intensivo de
tecnologias de la informacion, prioritariamente
para sistemas complejos de control, gestion y
comunicaciones.

— En los negocios de aluminio, celulosa y
mineria, INESPAL es el Unico productor espafiol
de aluminio, y las producciones de pasta de euca-
lipto de ENCE y de potasa del Grupo POTASAS
representan sobre el total nacional el 66% vy el
84% respectivamente.

— En bienes de equipo, BWE oferta tanto
plantas llave en mano como instalaciones indus-
triales y calderas, y ENSA produce y monta equi-
pos para plantas nucleares. La actividad de inge-
nieria de INITEC se centra en sistemas eléciricos
de potencia, plantas industriales e infraestructu-
ras. En construccién, AUXINI realiza obras civiles,
industriales y de edificacion. INIMA, en medioam-
biente, presenta una oferta integral de proyectos
ambientales.

— Finalmente, completan las participacio-
nes de SEPI|, ELCANO en transporte maritimo,
MUSINI en seguros, el Grupo INFO y TGl en la
prestaciéon de servicios financieros y tecnologi-
cos, y las SODIS.

Ademas, la SEPI es titular de paquetes mi-

noritarios de acciones en REPSOL y ARGEN-
TARIA, como empresas mas significativas.

3.2. Estrategia global

A la vista de la estructura de negocios de
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SEPI, puede comprenderse la estrategia global
seguida que se concreta en las lineas de actua-
cioén siguientes:

— Gestion de los procesos de privatizacion
de sus empresas y aportacion a la modernizacion
del tejido industrial espafiol.

— Control y seguimiento de su cartera de
participadas.

— Amortizacion de la deuda histérica del
INL.

— Financiacion a la AlE desvinculada de los
Presupuestos Generales del Estado.

— Contribucién a la cobertura de las necesi-
dades financieras del Estado.

De acuerdo con el objetivo de la politica
industrial de fortalecer el tejido industrial y en
el marco del Programa de Modernizaciéon del
Sector Publico Empresarial del Estado, la SEPI
tiene la misién de definir proyectos empresaria-
les solidos y rentables. Una vez conseguido
este objetivo, gestionara sus procesos de pri-
vatizacion, tratando de asegurar la mejor alter-
nativa de viabilidad y la continuidad en e! futuro
de dichos proyectos empresariales con los nue-
vos accionistas y, al mismo tiempo, procurando
maximizar el valor del patrimonio publico.

Pero la SEPI, ademas de contribuir a los
objetivos perseguidos por la politica econdémi-
ca def Gobierno, como agente del proceso de
privatizaciones, tiene también las responsabili-
dades propias de un accionista comprometido
con sus empresas, y en su cumplimiento:

— Mantiene el control y seguimiento de las
mismas apoyando el desarrollo de sus proyectos
empresariales,

— Controla la marcha de los negocios y
- Exige responsabilidades a los gestores.

Si a todo lo anterior afladimos el papel de la
SEPI en la amortizacion de la deuda histérica
del INI, y en la cobertura a las necesidades
financieras del Estado en sus compromisos
empresariales, tendremos una composicion
cabal de la contribucion de esta Sociedad Es-
tatal al fortalecimiento del tejido empresarial
espafiol y a la superacion de los retos que tiene

planteados nuestro pais en la construccion de
la Union Europea.

La deuda generada por el INI, cifrada en
581.000 m. pts. en el momento de su desapari-
cion, se reduce en 158.000 m. pts. en 1996 y
esta previsto, para este afo, que la amortiza-
cion alcance los 250.000 m. pts., con lo que el
saldo a 31.12.97 se situara en 173.000 m. pts.,
quedando completamente amortizado en
1999.

La financiacion a la AIE, para facilitar su
desvinculacion de los Presupuestos Generales
del Estado, se concreta en un préstamo por
230.000 m. pts. en el ejercicio 1997.

Finalmente, en cuanto a la aportacion de
SEPI para paliar el déficit publico se asignan
100.000 m. pts. a la reestructuracion del sector
minero, ademas del correspondiente pago de
dividendos al Estado.

4. Realizaciones

Como se ha sefnalado anteriormente, una
caracteristica del Plan de privatizaciones defi-
nido es la globalidad del proceso. Todas las
empresas son objeto del mismo, si bien segun
las circunstancias que concurran en cada caso,
y por lo que afecta a las empresas de la SEPI,
pueden diferenciarse tres grandes grupos:

— El de aquellas empresas que estan con-
solidadas en sus respectivos mercados y que, por
tanto, estan en condiciones de ser privatizadas de
inmediato. En este grupo podria mencionarse el
caso de las POTASAS, cuyo proceso ha sido
iniciado "ex novo" por SEPI.

— El de empresas que operan en sectores
que requieren un proceso de liberalizacion, de-
biendo adaptarse a las nuevas condiciones de su
entorno competitivo. En este caso se encuentra el
sector eléctrico y, en consecuencia, las actuacio-
nes realizadas sor el GRUPO ENDESA.

— Empresas que requieren la definicién o
reformutacion de un proyecto empresarial que
garantice su futuro, como paso previo. En este
sentido, Construcciones Aeronduticas, S.A.
(CASA), por su significacion en la industria espa-
fola y por el proceso de reordenacion de su
sector a nivel mundial, con la reciente fusion de
McDonnell y Boeing, y la definicién como organi-
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zacién de AIRBUS, en la que participa con el
4,2%, es un claro ejemplo de este tercer grupo, en
el que también puede incluirse el caso del Grupo
IBERIA.

Por lo que se refiere a la puesta en practica
realizada por la Sociedad Estatal de Participa-
ciones Industriales como agente gestor del pro-
ceso de privatizacion, se ha culminado la colo-
cacién del 3,81% del capital de GAS NATU-
RAL, con un nivel de demanda 3,5 veces
superior a la oferta de titulos, y se ha obtenido
dictamen favorable del Consejo Consultivo de
Privatizaciones para las propuestas concer-
nientes a las siguientes sociedades:

— ALMAGRERA, S.A., empresa que habia
acumulado fuertes pérdidas en los ultimos afos,
y cuya privatizacion permite dar una solucion de
continuidad a sus recursos productivos y a los
puestos de trabajo.

— [ONGRAF, S.A., empresa filial del Grupo
INESPAL, cuyos activos han debido segregarse
en el proceso de blsqueda de un socio global
para este Grupo, y que comporta una propuesta
de privatizacion de "Management Buy Out".

Asimismo, han sido presentadas, para su
dictamen por el Consejo Consultivo de Privati-
zaciones, las propuestas relativas a SODICAL,
S.A. (51% de propiedad de SEPI), y del 10%
que mantiene SEPI en REPSOL, S.A.

Por otra parte, estan en marcha los proce-
sos de desinversion que afectan a AUXINI,
S.A.; MUSINI, procediendo previamente a su
desmutualizacion, configurandola como so-
ciedad andnima; ELCANO, S.A., cuyo proce-
so ha sido asumido y relanzado por SEPI;
GRUPO POTASAS, para el que ya se ha pro-
cedido a la seleccidn del asesor para la ven-
ta, y GRUPO INESPAL, operacion pendiente
de la obtencion de un marco de suministro de
energia en condiciones de plazo y precio
acordes con las necesidades de la industria
del aluminio.

Conclusiones

L.a referencia para la politica de privatiza-
ciones en el caso espafiol viene dada por el
Acuerdo de Consejo de Ministros, de 28 de
junio de 1996, en el que se fijan las bases del
Programa de Modernizacion del Sector Publico
Empresarial del Estado. El objetivo que se per-
sigue con ese Programa es el fortalecimiento
de la economfa de mercado, asi como la refor-
ma y modernizacién del sector publico, y la
liberalizacidn, el aumento de la eficiencia y
competitividad global de la economia vy la crea-
cién de empleo.

La base conceptual de dicho Programa es
que el Estado, para garantizar los intereses
econdmicos generales, debe procurar una con-
tinua mejora de eficacia en sus actuaciones,
centrando sus esfuerzos y asignando los siem-
pre escasos recursos publicos a las funciones
gue le son propias como poder soberano de
una nacion, entre las que no se encuentra su
actuacion como empresario.

Por tanto, la politica de privatizaciones que
se estd poniendo en préactica tiene sentido en
la medida que contribuye a la consecucion de
los objetivos sefialados, habiéndose ademas
disefiado, para la salvaguarda de los intereses
ptblicos empresariales, un procedimiento de
realizacion de la misma, que asegura tanto la
recuperacion de los recursos asignados, como
el fortalecimienio de proyectos empresariales
que, como consecuencia del proceso privatiza-
dor, van a cambiar la composicion de su accio-
nariado.

El camino iniciado, a la vez que permite
liberar recursos publicos para su mejor asigha-
cion en favor de una mayor eficacia del Estado,
fomenta el desarrollo de las capacidades y res-
ponsabilidades de los distintos agentes econd-
micos y sociales, para alcanzar una sociedad
mas estable, consciente de que su futuro de-
pende de sus propias decisiones y del empefio
que ponga en hacerlas realidad.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 119
FEBRERO 1997




ECONOMIA ESPANOLA

LA CONFIGURACION DEL SECTOR PUBLICO EMPRESARIAL EN ESPARNA

MY TERESA LOPEZ LOPEZ Y ALFONSO UTRILLA DE LA HOZ

Prof. Titulares de Hacienda Poblica
Universidad Complutense

I. INTRODUCCION

El papel que el sector publico ha de desem-
pehar en una economia mixta es el de proveer
a la sociedad de un conjunto de bienes y servi-
cios publicos para los que, por razones muy
diferentes, el sistema de mercado no realiza
una provision eficiente o mediante los que se
pretende influir sobre la distribucién de la renta
y de la riqueza nacionales. Esta tarea es la
razén de ser del conjunto de las administracio-
nes publicas. Junto a este tipo de intervencio-
nes de las administraciones publicas, existen
un conjunto de actividades extrapresupuesta-
rias significativas entre las que se encuentran
las actividades de las empresas publicas, crea-
das o adquiridas por el sector publico.

El objetivo de lea paginas que siguen es
presentar la configuracion actual del sector pu-
blico empresarial en Espana. Para ello este
trabajo se estructura en tres secciones, En la
primera se describe el sector ptiblico empresa-
rial correspondiente al Ambito de la Administra-
cion central, en la segunda el relativo a las
administraciones territoriales y en la tercera se
recogen las lineas disefiadas por los actuales
gestores publicos que definen el futuro de las
empresas publicas.

Sin embargo, parece obligado comenzar
definiendo el ambito de estudio. La dificultad de
clasificar las empresas publicas es consider-
able ya que los criterios que pueden ser utiliza-
dos para ello son muy diversos —juridicos, eco-
ndmicos, contables, etc—. En la Constitucion
espafola de 1978 (art.128.2) se recoge la po-
sibilidad de la iniciativa publica en el ambito
empresarial, pero esta intervencion no es una
actividad restringida Unicamente a la Adminis-
tracion del Estado, ya que las administraciones
territoriales, en el ambito de sus competencias,

pueden actuar en este campo, mediante la
creacion o toma de participacion en empresas.
Esta realidad viene tambiéen expresada de for-
ma explicita en su articulo 148.1 para las co-
munidades autonomas y en el articulo 86 de La
Ley 7/1988S, reguladora de las Bases de Régi-
men Local, para las Corporaciones Locales.

Segun los criterios establecidos por la Con-
tabilidad Nacional pueden diferenciarse cuatro
tipos de agentes que son considerados como
empresas publicas variando su existencia en
funcidn del ambito territorial en el que nos mo-
vamos:

1. Servicios comerciales del Estado(1).

2. Algunos organismos auténomos comer-
ciales, industriales, financieros y analogos(2).

3. Entes publicos(3).
4. Sociedades con forma mercantil(4).

Il. EISECTOR PUBLIQO EMPRESARIAL EN
LA ADMINISTRACION CENTRAL

La etapa mas reciente de la empresa publi-
ca estatal en Espafa se inicia en junio de 1995
con el nacimiento de la Agencia Industrial del
Estado (AIE) y la Sociedad Estatal de Partici-
paciones Industriales (SEPI), que vienen a re-
organizar el sector publico empresarial y que
llevan consigo la desaparicion de dos Institutos
—el Instituto Nacional de Industria (INl) y el
Instituto Nacional de Hidrocarburos (INH)- que
han sido elementos claves en la historia de la
empresa publica en nuestro pais. La creacion
posterior de la Sociedad Estatal de Participa-
ciones Patrimoniales (SEPPA) y la aprobacion
por el Gobierno, en Junio de 1996, del plan de
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reestructuracion del sector publico empresarial
completan el marco general en el que se situa
actualmente.

El origen de la AIE y de la SEPI se encuen-
tra en el INl y en el INH. El grupo INI, constitui-
do el 25 de septiembre de 1941, se transforma
en 1989 en una sociedad estatal que va desvin-
culandose progresivamente de los Presupues-
tos Generales del Estado hasta que, en 1992,
se crea una sociedad anonima (Téneo) cuyo
objeto social seria la administracion de las em-
presas susceptibles de ser gestionadas con
criterios empresariales homogéneos, aportan-
do también los elementos patrimoniales que
sirvieran de soporte a sus actividades. Alterna-
tivamente, se mantenia una sociedad estatal
(INI, S.E.) que agrupaba a las empresas que
necesitaban las ayudas publicas para mante-
ner su actividad. EI INH se credé en 1981 como
un holding del Estado que desarrollaba su acti-
vidad empresarial a través de las empresas
publicas vinculadas con el sector de los hidro-
carburos y la energia. En 1987, como conse-
cuencia de la reorganizacion realizada en el
seno del INH, se cred el Grupo Repsol, cuya
cabecera (Repsol, S.A.) participa de forma ma-
yoritaria en mas de 160 empresas y en ofras
180 de forma minoritaria, siendo sus principa-
les filiales: Repsol Explotacion; Repsol Petrd-
leo; Repsol Quimica; Repsol Butano; CAMPSA
y Petronor. En diciembre de 1992 se aprob¢ la
Ley de Ordenacion del Sector Petroleo en la
que se establecia el fin del monopolio espafiol
de petréleos, liberalizando el sector.

L.a AIE es un ente de derecho publico con
personalidad juridica propia, sometida en la
mayor parte de sus operaciones al derecho
privado, y cuyo objetivo principal es la ejecu-
cion de las directrices del Gobierno en materia
de reconversion y de reestructuracion indus-
trial, resimenes especiales y derogaciones
parciales de las normas comunitarias sobre
competencia dentro del ambito de las empre-
sas de las que es titular. La AIE no puede
endeudarse mediante operaciones financieras,
ni avalar o conceder préstamos a sus empre-
sas. Por lo tanto, la financiacion de éstas se
realizara mediante las transferencias que figu-
ren en los Presupuestos del Estado y fos ava-
les que el Estado conceda a las mismas.

La SEPI] se crea simultaneamente, con las
empresas del grupo Téneo consideradas como
rentables, Repsol y el resto de participaciones

accionariales cuya titularidad ostentaba el INH.
Se configura como una sociedad estatal adscri-
ta, como la AlE, al Ministerio de Industria y
Energia, el cual ejercera el control de eficacia
sobre su actividad. Tiene personalidad juridica
propia y plena capacidad. Se trata de una so-
ciedad tenedora de acciones de titularidad pu-
blica que se le transfieren, y por lo tanto no
actlia como cabeza de grupo. Asume la deuda
histérica del INI con el fin de regularizaria con
fos recursos obtenido en el ejercicio de sus
funciones. A diferencia de lo previsto para la
Agencia, ni la SEPI ni las sociedades participa-
das por ésta podran percibir ningtn tipo de
subvencién o de cualquier otro tipo de aporta-
ciones equivalentes, a menos que provengan
de subvenciones y ayudas de caracter general
a las que puedan acudir cualquier otra empre-
sa dentro de una economia de mercado y de
libre competencia. En julio de 1996, con la
desaparicion de Téneo, se completa la reorga-
nizacion de la nueva sociedad.

L.a Direccién General del Patrimonio del Es-
tado (DGPE) tenia atribuido el control de una
parte de las empresas estatales, constituyendo
Junto a ta AIE y a la SEPI el esquema basico
de reparto de titularidad de las empresas publi-
cas no financieras a nivel estatal. La reciente
creacion de la SEPPA con la finalidad de agru-
par determinadas empresas del Grupo Patri-
monio para proceder a su privatizacion ha ve-
nido a cerrar la reestructuracion del Grupo Pa-
trimonio, encuadrado en el Ministerio de
Economia y Hacienda, y cuya actuacion se
basa fundamentalmente en la Ley de Patrimo-
nio del Estado de 1964, integrando una serie
de empresas cuyos objetivos sociales abarcan
un conjunto de actividades diversas. Entre las
sociedades del sistema financiero se incluye,
desde mayo de 1991, la Corporacion Bancaria
de Espafna, S.A. (Argentaria). Esta sociedad,
que tiene la consideracion de Entidad de Cré-
dito y estatuto de Banco, asumio la titularidad
de las acciones de los Bancos Publicos perte-
necientes al Instituto de Crédito Oficial, asi
como de la Caja Postal, S.A.y el Banco Exterior
de Espafa, S.A.

El conocimiento de las principales magnitu-
des econdmicas del sector publico empresarial
esta condicionado por los recientes cambios en
su configuracion y la homogeneidad de la infor-
macion disponible. Teniendo en cuenta estas
circunstancias, los cuadros n®®. 1 a 3 presentan
las cifras mas significativas para el ejercicio de
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1995 de Téneo, la AlE y del Grupo Patrimonio
que, junto con Repsol —la ptimera empresa por
ingresos en 1995, con 2.554.780 millones de
pesetas y 18.878 trabajadores— constituyen las
piezas claves de las empresas publicas estata-
les. Como puede observarse, la presencia pu-
blica abarca una amplia serie de sectores pro-
ductivos con distinta proyeccién y caracter es-
tratégico.

La obligatoriedad de adjuntar los estados
financieros y los presupuestos de explotacion y
capital de las sociedades estatales y entidades
de derecho publico en la documentacién que el
gobierno remite al Parlamento para la discu-
sion y aprobacion de los Presupuestos Gene-
rales del Estado, permite disponer cada afio de
una fuente de informacion adicional sobre la
evolucion y previsiones del entramado empre-
sarial estatal.

De acuerdo con el balance de situacion, el
total del activo es especialmente significativo
en la SEPI, cuyas empresas procedentes de
Téneo y del Grupo Repsol superan los 4,17
billones de pesetas. Los fondos generados por
las operaciones antes de subvenciones obteni-
dos en el cuadro de financiamiento(5) ponen
de manifiesto las dificultades de muchas em-
presas para mantener sin ayudas su actividad.
Asi, resultan especialmente significativas las
cifras negativas correspondientes a Ensidesa
Capital, Hunosa, Renfe y Rtve con un total de
—-533.794 millones de pesetas, cantidad que
contrasta con los 557.640 millones previstos
por las empresas incluidas en la SEPI. El con-
junto de fondos obtenidos muestra una gran
diferencia con el concepto anterior y pone de
manifiesto el volumen de los recursos publicos
aportados para el saneamiento de algunas em-
presas y el recurso al endeudamiento previsto
por otras. Asi, los fondos obtenido previstos
para 1997 en las empresas con fondos genera-
dos negativos ascienden, por ejemplo, a
274.661 millones de pesetas en la AIE,
338.254 millones en Renfe o 21.795 millones
en Ritve.

El valor ahadido(7) de cada empresa cons-
tituye un indicador de la importancia econémi-
ca de su actividad. Por su orden de magnitud
destacan las cifras correspondientes a la Cor-
poracion Siderurgica (98.531 millones de pese-
tas), la SEPI consolidada (1.029.348 millones),
Tabacalera (75.152), Renfe (72.200), AENA

(107.588) y Puertos de Estado y Autoridades
Portuarias (71.926).

Los resultados antes de impuestos y sub-
venciones y los beneficios netos o pérdidas en
el ejercicio de 1995 y las previsiones para 1996
y 1997 muestra la dimension econdmica de los
problemas empresariales en la AIE, con
178.722 millones de pérdidas esperados para
1997 sélo en la cabecera del holding empresa-
rial o los 148.068 millones del ente publico
Rtve. Por el contrario, la SEP! consolidada es-
pera incrementar sus beneficios hasta situarlos
este ano en 407.450 millones de pesetas.

Estas cifras individualizadas ofrecen una
perspectiva empresarial del sector publico es-
tatal que, de forma agregada, adquiere unas
proporciones muy importantes. Asi, el cuadro
num. 4 recoge los indicadores globales de las
empresas publicas contenidos en los Presu-
puestos Generales del Estado. La actividad
econdmica de las empresas con participacion
pliblica alcanza los 8,34 billones de pesetas si
consideramos sus presupuestos de explota-
cion y capital, con unas aportaciones publicas
totales de 712.071 millones de pesetas por
distintos conceptos, unas pérdidas de 405.401
millones de pesetas y unos beneficios espera-
dos de 429.632 millones de pesetas.

Finalmente, si a este conjunto empresarial
unimos los Organismos Auténomos de cardc-
ter comercial y los entes publicos consolidables
en los Presupuestos Generales del Estado, con
un presupuesto de 1.685.734 millones de pe-
setas y con unas transferencias procedentes
del Estado de 273.164 millones, tendremos
una perspectiva global y actual de lo que, en
terminos de contabilidad nacional, se entiende
por sector empresarial, dependiente en este
caso de la Administracion Central.

lll. EL SECTOR PUBLICO EMPRESARIAL EN
LAS ADMINISTRACIONES TERRITORIALES

El marco juridico existente en la actualidad
permite a las Administraciones Territoriales, y
especialmente a las Comunidades Auténomas,
una total autonomia para la gestion de sus
respectivos intereses, pudiendo crear entida-
des de caracter territorial que se enmarcan en
lo que hamos dado en definir como empresas
publicas.
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CUADRO NUM. 1
MAGNITUDES DEL GRUPO TENEO EN 1995
{Mitiones de pts. y n? de trabajadores)

Sectores/Empresas/Porceniaje de participacion Ingresos Exportacion

Cash-Flow Inversiones N2 Empleos Beneficios

ENEIGIA oo 999.610 2.761
Grupo Endesa (66,89%)
Enusa (60%)
Red Eléctrica (63,07%)
Transporte AGIE0 .......vucrnerinmiineere i
Grupo Iberia {99,93%)
Aviaco (99,94%)
Aeroespacial/Electronica ..o
Casa (99,28%)
Grupo INDRA (83,3%)
Aluminio/Celulosa y Minerfa ...
Grupo Inespal (98,66%)
Ence (51,31%)
Almagrera (99,98%)
Potasas de Lliobregat (100%)
Suria K (100%)
Bienes de equipo, Ing. y Construccion ............
Grupo BWE (100%)
Ensa (100%)
Grupo Auxini (100%)
Initec (100%)
Ini Medioambiente (100%)
Transporte Marftimo ........cocceeeverineconeroncionn.
Grupo Elcano (100%)
Servicios Financieros y Tecnolégicos..............
Grupo Infoinvest (100%)
Infoleasing (100%)
Musini (41,28%)
Sodian (80,29%)
Sodiar (51%)
Sodical (51%)
Sodicaman (51%)
Scdican (61%)
Sodiex (61,2%)
TGl (100%)

676.695 444,639

170.156

108.159

255.344

132.167

152.314 42.897

11.262

3.405

333.829 150.289 18.358 161.713

56.758 18.406 35.203 -44.620

15.051 7.359 12.125 3.961

49.960 16.550 7.201 21.883

4,002 2.624 5.903 3.486

2.627 4.277 53 233

12.833 1.300 359 4.638

Fuente: Grupo Téneo, Informe Anual.

Segln el Ultimo censo de entes de las ad-
ministraciones territoriales, el numero total de
entes que configuran el sector publico empre-
sarial en 1996, asciende a un total de 1.087, de
los cuales un 65,68% pertenecen al ambito de
las corporaciones locales 34,42% restante al
ambito de las comunidades autonomas (cuadro
nam. 5).

La Comunidad auténoma que tiene el ma-
yor numero de entidades que configuran el sec-
tor publico empresarial es el Pais Vasco(78),
seguido de Catalufa(47). Por el contrario, la
Rioja, presenta el menor numero de entida-
des(3).

Por lo que se refiere a las corporaciones
locales casi el 95% de las entidades adoptan la
forma de sociedades mercantiles, destacando
por el elevado nimero de las mismas Andalu-
cia(193) y Cataluha(179).

La falta de informacién y el retraso en la
publicacion de los resultados consolidados de
las empresas publicas dependientes de las ad-
ministraciones territoriales, hace dificil valorar
los resultados de esta parte del sector ptblico
empresarial. Las ultimas Cuentas de las Em-
presas Publicas elaboradas por la Intervencién
General de la Administracion del Estado co-
rresponden a los afios 1991 y 1992 y en ellas
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CUADRO NUM. 2
MAGNITUDES DE LA AGENCIA INDUSTRIAL DEL ESTADO EN 1995
(Millones de pts. y n? de trabajadores)

Sectores/Empresas/Porceniajes de participaciin Facturacion Inversiones N? Empleos Beneficios
Construccion Naval......croinonn 103.189 26.805 8.429 -90.500
~ Astilleros Espafioles (100%

- Astander

- Juliana

- Manises Diesel Engine Co.

- Astano

- Barreras

Industria Militar

- Bazén (100%) 59.560 2.735 7.691 —8.900
— Santa Barbara (100%) 10.894 2.275 2.832 —27.600
Mineria

— HUNosa (100%) vcvvecriercrmsererinesecnsecsaenees 32.000 7.348 10.168 —27.200
~ Figaredo {100%) ..ovevrrveeeoeeesivoesenrecsnseen 3,000 1,078 780 —6.600
= POSUSA ..o entses e 3.071 140 343 -100
Sidertrgia

— Corporacion Siderdrgica (50%) .v..eevrercennes 340.311 26.806 11.762 29.100
— Presur (99,5%). ... crmrmemrnminssierneireniins 360 236 167 -2.900
Otros

- Productos Tubulares (100%}.......... e 7.900 1.671 419 -6.500
- Acenor

-~ Altos Hornos del Mediterraneo (100%)

~ AHV-Ensidesa Capital (50%) -182.626

Fuente: Agencia Industrial del Estado.

se ha hecho un importante esfuerzo por am-
pliar el grado de cobertura alcanzado en el
ambito de estas administraciones. En concreto,
se han recogido la préctica totalidad de las
dependientes de las Comunidades Autonomas
y se ha aumentado considerablemente el nu-
mero de empresas controladas por las Corpo-
raciones Locales, si bien, son éstas las que
presentan un menor grado de cobertura debido
a la falta de informacion(8).

Para la elaboracion de estas Cuentas se
utilizan los estados financieros que las empre-
sas remiten a la Intervencion General de la
Administracion del Estado, asi como la infor-
macion procedente de los cuestionarios que
estas mismas empresas cumplimentan. Para
las rubricas de "subvenciones a la explotacién”
asi como para las "transferencias de capital"
concedidas por el Estado se emplea la informa-
cién suministrada por el SICOP (Sistema de
informacion Contable para la Administracion
del Estado). Pero es preciso resaltar el ca-
racter voluntario de la remision de la infor-
macion por parte de las entidades territoria-
les a la intervencion, lo cual dificulta un tra-
tamiento homogéneo del Ambito empresarial

publico de este nivel de las Administraciones
Publicas(9).

A partir del contenido de dichas cuentas se
ha elaborado el cuadro num. 6 en el que se
recogen los principales indicadores economi-
cos consolidados de todo el sector publico em-
presarial en Espafa por niveles de Administra-
cion Publica para el aflo 1992. Del mismo se
desprenden algunos rasgos que merecen es-
pecial atencion.

En primer lugar se observa un peso reduci-
do del valor ahadido bruto generado por las
empresas publicas de caracter territorial en re-
lacion al total de empresas publicas (2,0%),
siendo la mayor parte del mismo, producido en
el ambito de las Corporaciones Locales, que
son, por otra parte, como se recogi¢ anterior-
mente, las que tienen mayor nimero de entida-
des.

En relacion a las subvenciones a la explota-
cién, a las empresas de las Administraciones
Territoriales llegan el 27,7% del total de las
mismas y se concentran sobre todo en el ambi-
to de las Comunidades Auténomas. Algo simi-
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CUADRO NUM. 3
MAGNITUDES DEL GRUPO PATRIMONIO EN 1995
(Millones de pts. y n? de trabajadores)

Sectores/Empresas/Porcentaje de participacicn Ingresos Valor afadido Cash-Flow Inversiones N?Empleos Beneficios
Sector Financiero
Corporacion Bancaria (50,1%) .oveverccnriirnnee 1.118.398 261.698 135.773 88.428 16.715 74.197
Cesce (50,25%) cvvemerererronne .. 9.936 7.149 2675 169 522 2.457
Sonavalco SRG (78,1%) .....evenrreiseniiienns - ~14 -77 - 0 -24
Sa6Ca (B0%) ...vvvcrviinrniiisir i 78 329 11 2 33 50
Cersa (21,28%) ovovevnrnessircnninenisinins 7 794 706 - 12 403
Sector Primario/Exiractivas y Constructoras
Minas de Almadén (100%) .....ccoereeriivnicnns 6.496 1.518 -719 340 621 -1.224
Expasa (100%) 1.067 833 266 137 295 11
Tragsa (209%) . cc.vrvervrerieonsinsiminnmesi e 52.490 26.080 2.741 1124 8.653 1.748
Sector Industrial
Cetarsa (79,18%) .ovvrermceonermaresimcsrasinis 5.931 3.964 910 128 881 468
Tabacalera {52,36%) .....c.oevreervernnemncrnennns 779.096 71.631 21.590 6.299 8.008 14.031
Sector Servicios
Enausa {1009} ...ccccommrverirnnne 12.573 13.886 2.866 12.538 561 150
S0GIPSA (100%) crrvvresseresessessncssssesrenes 1.296 1.321 703 12 70 805
Emgrisa (100%).......... 599 453 162 654 54 21
Agencia EFE (39,79%) ....... 11.402 8.743 320 3728 1.125 ~1.147
Transmediterranea (95,24%).. . 38.658 21.371 6.156 4,105 1.986 1.105
Alimentos y Aceites (74,07%) . ...ccoivennires 12.774 1.872 146 822 251 -336
Telefonica de Espafia (19,86%) v...vovvvvereenens 1.740.557 1.536.780 762.346 594.191 99.203 133.214
Senasa (100%) .coewveverommereionnins . 1.762 1.341 433 1.270 125 -16
Paradores de Turismo {(100%) ....cc..covcnnrvnnee 21.607 13.344 1.361 1.169 3.870 514
Merco (98,79%) .o issernirns - 1.309 1.213 4 5 520
Aldeasa (80%) .....vrveerernens 40.186 11.503 4882 2.147 1.209 4014
Mercasa (42,66%) 7.317 6.657 2.687 1.301 1.189 849
Instrumentales
Agesa (100%) 353 -2.905 -6.326 78 72 -19.499
Holsa (61%}).... -9 15.624 404 2 6 -25
Improasa (100%)..... 17 652 -4 63 12 ~7.908
INfENSa (B5%) vevvevrrcrremnevmiinininsienisienireninaes - 1502 356 - 5 369
Quinto Centenario (100%).. . 7 -39 69 - 2 -1.072
Secegsa (100%)..... . 383 133 9 - 14 0
Siepsa (100%}.... 180 38 -205 14.845 35 218
Patrimonio | (100%}.... 82 1.167 894 - 0 776
Patrimonio Il {100%}... 111.049 108.991 71.802 - - 70.869
Madrid 94 (100%) 4 54 28 - 2 29

Fuente: Memoria Grupo Patrimonio

lar a lo que sucede con las transferencias de
capital recibidas, que suponen un 18% del total
nacional, siendo de nuevo mayor el peso de las
que Hlegan a las Comunidades Auténomas fren-
te a las de las Corporaciones Locales.

El total consolidado muestra en todos los
niveles de las Administraciones Publicas cifras
positivas en sus niveles de ahorro vy, por el
contrario, cifras elevadas en su necesidad de
financiacidon que se elevaba para el total nacio-
nal a 582.955 millones de pesetas, de los cua-
les casi el 10% se ha generado en las que se
encuentran en el ambiio de las Corporaciones
Locales y algo menos del 8% en las Comunida-
des Autonomas.

IV. CONCLUSIONES

La incidencia del sector publico en la activi-
dad empresarial ha sufrido un viraje radical a lo
largo de esta ultima década. Si durante afnos
fue creciendo paulatinamente, ahora empren-
de el camino contrario, no soélo mediante la
venta de empresas publicas, sino reduciendo
las regulaciones de los mercados o cediendo a
la iniciativa privada actividades tradicionalmen-
te estatales. La firma de los Acuerdos de Maas-
tricht y la realidad de la Unién Europea obliga
a una redefinicion del papel que la empresa
publica debe jugar en este nuevo contexto eco-
némico y social. Sin embargo, no debe olvidar-
se que la empresa publica ademas de empresa
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CUADRO NUM. 4
LAS EMPRESAS PUBLICAS EN LOS PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO 1997
(Miltones de Pts.)

Presupuesto
Explotacidn y Subvenciones Aportaciones de  Subvenciones de
Clases de Empresa Capital Beneficios Explotacion Capital Capital Pérdidas
Sociedades Estatales 5.960.612 372.482 2.802 345530 27.843 102.074
Entidades de Derecho Piblico . 1.536.717 30.178 167.514 - 142.088 147.969
845.981 26.972 12.826 - 23.468 155.388
8.342.310 428.632 173.142 345.530 193.398 406.401
Agentes consolidados en los PGE ... .. Presupuesto  Transferencias recibidas de los PGE Otras Transferencias recibidas
Organismos Auténomos Comerciales.............. 1.530.457 169.030 919.383
Entes PUDHCOS ....vuceeriererreiircieie e 155.277 104.134 22317
Fuente: Presupuestos Generales del Estado.
_CUADRO NUM. 5 )
CENSO DE ENTES DEL SECTOR PUBLICO EMPRESARIAL AUTONOMICO Y LOCAL. 1996
CCAA CCLL.
O0.AA.CC. Entes Pdblicos  Empresas Publicas 00.AA.CC. Soc. Mercantiles Total
- 7 27 4 193 231
1 1 6 1 17 26
- 4 11 - 10 25
- 9 7 - 8 24
Canarias 1 2 22 2 36 63
Cantabria - 1 6 - 4 11
Castilla y Leon .....cccovcrrecccvirrnecrcecrroneens - 2 15 - 15 32
Castilla-La Mancha - - - 1 9 10
Catalufia 9 19 19 22 179 248
EXIremadura ..o - 1 15 2 17 35
Galicia 2 3 13 - 9 27
Madrid 4 4 19 1 36 64
Murcia 1 5 7 3 12 28
- - 29 - 6 35
Pais Vasco.... - 2 76 1 67 146
LA RIOJA.coovrve e eraeens - - 3 - - 3
Comunidad Valenciana 3 8 9 2 49 71
L6711 - DR - - - 1 3 4
MEIIR...c.oo et - - - - 4 4
TOtAl s 21 68 284 40 674 1.087

Fuente: Direccion General de Coordinacién con las Haciendas Territoriales. Censo de Entes. 1996.

es publica, lo que significa que debera de en-
contrar —en este contexto econdmico mas
abierto— el equilibrio entre esos dos elementos
que, en muchas ocasiones, se han considerado
como incompatibles y han dado lugar a una con-
junto de empresas de “segundo orden” donde las
pérdidas econdmicas se consideraban como ne-
cesarias para el desarrollo de sus actividades.

En este contexto, el Gobierno aprobd, en
junio de 1996, el denominado “Programa de
modernizacion del sector publico empresarial®
en el que se recogen medidas tendentes a
poner en marcha un plan de privatizaciones

que dard lugar a una profunda reforma de este
sector en Espana. Asi, se propone dar un giro
al papel hasta ahora desempefnado, fomentan-
do la entrada de la iniciativa privada en la pres-
tacion de servicios publicos en un amplio aba-
nico de sectores.

Los objetivos basicos de dicho plan se po-
drian resumir en cinco:

1. Ordenary potenciar el sector industrial publico.

2. Destinar gran parte de los beneficios de
las empresas a la amortizacién de deuda publica.
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CUADRO NUM. 6
PRINCIPALES INDICADORES DEL SECTOR PUBLICO EMPRESARIAL
CONSOLIDADO POR NIVELES DE ADMINISTRACION SEGUN LAS CUENTAS DE LAS EMPRESAS PUBLICAS. 1992
(Millones de Pesetas y porcentaje)

Total AA.PE(1) CCAA(2) CCLL.(3) (2+3) = (4) (%) (4)/7(1)
Valor afiadido bruto 5.267.958 16.710 89.681 106.391 2,0
Subvenciones a la explotacion 525.777 120.449 25.371 145.820 21,7
ARCITO BIUID .. 501.709 8.469 9.116 17.585 35
Transferencias de capital recibidas 557.725 87.810 12.626 100.436 18,0
Formacién bruta de capital fijo 1.355.434 111.069 62.059 173.128 12,8
Necesidad de financiacion..........co.cocnene -582.955 —44.524 -56.828 -101.352 17,4

Fuente: Cuentas de las Empresas Publicas. Intervencion General de la Administracion del Estado.

3. Efectuar recortes en las subvenciones
concedidas a las empresas publicas.

4. Mejorar el rendimientos de aquellas em-
presas que continden siendo de propiedad publi-
ca.

5. Favorecer la entrada de capital espafol
en el proceso de privatizaciones.

El documento aprobado no contiene una
plan concreto ni una forma de actuacion deter-
minada, pero del mismo se desprende que al
calendario que podria estar inicialmente pre-
visto fijarfa cuatro momentos claves que co-
rresponderian igualmente con cuatro tipos de
empresas publicas:

1. En un primer momento se procedera a
poner en venta las participaciones estatales en
las empresas que son consideradas como "inme-
diatamente privatizables" ya que son muy renta-
bles, y con excelentes resultados en Bolsa. Den-
tro de este grupo se encontrarian empresas como
Repsol, Gas Natural, Telefonica (que ya se ha
llevado a cabo), Argentaria, Tabacalera o Trans-
mediterranea.

2. Enunsegundo grupo se encontraran em-
presas que actlan en sectores regulados por el
Estadoy que deberan ser desregularizados antes
de su privatizacion. Son fundamentalmente Ende-
sa y Red Eléctrica.

3. Un tercer grupo, agrupard empresas
cuya privatizacion se prevé a mas largo plazoy
agrupa aguelias en las que se estan producien-
do procesos de ajuste, por ejemplo Iberia,
Casa o Babcok Wilcox.

4. Por ultimo un cuario grupo de empresas
serfan aquellas no privatizables por cuestiones

sociales o estratégicas pero que podrian mejorar
sus rendimientos como por ejemplo Astilleros,
Santa Bdrbara o Hunosa.

La puesta en marcha de este Programa se
flevara a cabo a través de las dos sociedades
tenedores de las acciones (SEPI y SEPPA), la
AIE y un Consejo Asesor de privatizaciones.

NOTAS

(1) Carecen de personalidad juridica propia e inde-
pendiente de la del Estado, destinando su produccion mayorita-
riamente a sectores distintos de las Administraciones Publicas.

(2) Son entidades de derecho pubilico, creadas por ley, con
personalidad juridica y patrimonio propios, independientes de las
de la Administracion, cuya finalidad es realizar alguna actividad
econdmica o administrar bienes publicos. Esta figura aparece
recogida en los tres dmbitos de las administraciones publicas.

(3) Estos se contemplan dentro del marco estatal bajo dos
formas distintas: como entidades do derecho publico, articulo
6.1.b) del Texto Refundido de la Ley General Presupuestaria de
1988, con personalidad juridica, que por ley han de ajustar sus
actividades al ordenamiento juridico privado y, de otro lado, los
entes recogidos en al articulo 6.5 como otros entes publicos, que
se regiran por su normativa especifica. Dentro del dmbito auto-
némico, en el que también se da esta categoria de entes publi-
cos, pueden definirse como aquellas entidades que acttian den-
fro del derecho privado y cuya creacidn esta prevista en los
distintos estatutos de autonomia.

(4) En este caso el capital es mayoritariamente de las
Corporaciones Locales y de las Comunidades auténomas o
Estado, lo que se traduce en Sociedades de capital pablico local,
Sociedades de capital publico autonémico y Sociedades estata-
les (art. 6.1.a) ) del Texto Refundido de la Ley General Presu-
puestaria.

(5) Cash~flow de actividades ordinarias mas gastos o in-
gresos extraordinarios menos aumento de necesidades operati-

vas de fondos.

(6) Fondos generados por las operaciones mas recursos
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externos obtenidos (aportaciones y subvenciones de capital,
subvenciones de explotacion, endeudamiento, etc).

(7) Valor de la produccion menos aprovisionamientos y
gastos externos y de explotacion.

(8) Véase Cuentas de las Empresas Publicas 1991-92.
Intervencién General de la Administracion del Estado.

(9) En relacién con aspectos metodoldgica sobre las

Cuentas de las Empresas Publicas, puede verse Barea Tejeiro, J.
y Corona Ramén, J. (1996).
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CUATRO OPINIONES SOBRE LA PRIVATIZACION
DE EMPRESAS PUBLICAS EN ESPANA

El interés y actualidad del tema de la priva-
tizacion de empresas publicas, que constituye
el contenido prioritario de este numero, ha lle-
vado a Cuadernos, a pedir su valiosa opinién a
un conjunto de expertos, diferentes de los que
contribuyen directamente con su articulo o co-
faboracion en un afan de enriquecer la informa-
cién de los lectores.

Se ha pretendido obtener cuatro visiones
distintas y complementarias, la del Ministerio
de Economia y Hacienda —representada por el
Secretario de Estado de Economia y el Director
General de Politica Econdmica—; la del Tribunal
de Defensa de la Competencia, cuya actitud de
estimulo en la reforma de los mercados es bien
conocida —la posicién recogida es la de su
Presidente—; la de un gran banco —Argentaria—
que ha vivido directamente el proceso, opinion
que firma su Consejero-Delegado, y finalmen-
te, la vision critica desde la Universidad, que en
esta ocasion interpreta el profesor de la Univer-
sidad Pompeu Fabra Benito Arruflada.

A todos ellos la gratitud de Cuadernos de
Informacién Econdmica por su gentil contest-
acion al cuestionario que, con caracter indica-
tivo, les fue sometido.

El conjunto de preguntas formuladas y las

respuestas ofrecidas, las encontrara el lector
en las paginas que siguen.

PREGUNTAS

1. Entre los objetivos que inspiran habitual-
mente los procesos de privatizacicn, se encuen-
tran los de reducir el endeudamiento ptblico y
"generar caja", incrementar la eficiencia economi-
ca del sistema, y difundir la propiedad entre los
pequeros inversores y los propios empleados de

las empresas. ¢Qué opina sobre la vigencia de
estos objetivos, explicita o implicita, en el actual
proceso de privatizacion espafiol?

2. Elproceso privatizador espariol ha afecta-
do hasta ahora a empresas con beneficios y con
tradicion y prestigio frente a los mercados de
capitales. Quedan pendientes de abordatr, sin em-
bargo, empresas cuyos sectores de operacion
deben ser liberalizados como paso previo a su
privatizacion; empresas que deben reestructurar-
se para garantizar su competitividad futura, y em-
presas en pérdidas, con déficit permanentes y
que precisan las subvenciones ptiblicas para sub-
sistir. ;Como podrian afrontarse los problemas
inherentes a la eventual privatizacion de cada uno
de esos grupos de empresas publicas?

3. Las privatizaciones de empresas ptiblicas
espafiolas coinciden en el tiempo con los planes
privatizadores de otros paises europeos, sobre
todo en los sectores antes considerados "estraté-
gicos": transporte, telecomunicaciones y energia.
¢ Cémo afectard esa coincidencia cronoldgica a la
reaccion de los mercados de capitales y a su
capacidad para absorber unos elevados voltime-
nes de colocaciones?

4. Los resultados de las empresas privatiza-
gas, vista la experiencia internacional disponible
hasta el presente, suelen ofrecer un panorama
ambiguo en términos de productividad, rentabili-
dad, empleo y servicio a clientes y usuarios.
. Qué efectos espera se produzcan en el caso
espafiol? Y en ellos, ¢tendrd mads importancia el
cambio de propiedad, o el incremento de la com-
petencia, la reestructuracion, y el cambio de los
sistemas de incentivos y de control que suelen
acompanar a las privatizaciones?

5. ¢/ Qué opina acerca de la utilizacion simul-
tdnea, en el caso espafol, de los ntcleos esta-
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bles" y de las acciones con "derechos especia-
les"? La participacion de entidades de depdsito
en los primeros ¢alterard de alguna forma el
modelo de relacicn banca—industria vigente?

6. Finalmente, y en su opinion, ;subsiste
alguna justificacion para la pervivencia, con ma-
Yyor o menor peso, en la economia espafiola de un
sector publico empresarial estatal? ;Y en el am-
bito de las, administraciones autondmica local?

CRISTOBAL MONTORO
Secretario de Estado de Economia

LUIS DE GUINDOS
Director General de Politica Econdmicay
Defensa de la Competencia

1. Elfin fundamental de la politica de privati-
zaciones es el incremento de la eficiencia econé-
mica, puesto que busca no sélo la mera transfe-
rencia de propiedad, sino que pretende modificar
el conjunto de derechos de propiedad de la em-
presa, de manera que se genere un nuevo siste-
ma de reglas de funcionamiento que altere los
incentivos de la empresa y, en Ultima instancia, su
propio comportamiento.

Se trata, pues, de un mecanismo cuyo ob-
jetivo ultimo es dotar al sector empresarial de
la eficiencia suficiente para hacer frente a los
continuos Cambios estructurales derivados de
la globalizacion de la economia mundial. En
este contexto, las empresas deben estar en
condiciones de adaplarse a fransferencias de
unos sectores a otros en términos tanto del
factor trabajo como de! capital fisico. La exist-
encia de un entramado extenso de empresas
publicas, que, en ocasiones, viven aisladas de
la competencia y conectadas al Presupuesto
del Estado, podria bloquear las necesarias
adaptaciones a un entorno cambiante. Sin em-
bargo, la empresa privada, al estar sujeta a la
restriccion clara del mercado de capitales y a
los riesgos de perdida de clientes y de una
potencial adquisicion por parte de sus compe-
tidores, tiende a ser mas eficiente que la em-
presa publica y, por tanto, mas capaz de en-
frentarse a los cambios un su entorno.

Por tanto, el proceso de privatizacién tiene
como objetivo la potenciacion de un sector em-
presarial eficiente y dinamico, elemento funda-

mental para conseguir un crecimiento sosteni-
do de la economia a largo plazo.

2. En todo proceso de privatizaciones debe
realizarse un andlisis caso por caso, de manera
que en las empresas en que sea preciso se to-
men las medidas necesarias para preparar el
cambio de propiedad. Asi, en algunos casos sera
necesario disminuir previamente la dependencia
estructural respecto a las ayudas publicas y desa-
rrollar planes de saneamiento que aseguren la
futura viabilidad privada de la empresa, conside-
rando asimismo las implicaciones y costes eco-
némicos, sociales y sobre el empleo.

3. Resulta evidente que el proceso espafiol
de privatizaciones se enmarca dentro de una ten-
dencia internacional a la reduccion de la partici-
pacion del Estado en el sector empresarial. Esta
coincidencia temporal podria significar una cierta
dificultada adicional a todo el proceso. Sin embar-
go, coma vya se ha demostrado en casos recien-
tes, una privatizacion que se realice de manera
profesional y transparente tiene altas prob-
abilidades de ganarse la confianza de los inverso-
res internacionales, obteniendo asi el éxito preci-
so. De hecho, en el caso espafiol, todas las ope-
raciones hasta ahora realizadas han obtenido,
como minimo, un resultado satisfactorio, sin que
existan limitaciones por el lado de la demanda.

4. Los efectos que se espera provocar en el
proceso de privatizaciones estan directamente
relacionados con los objetivos perseguidos. Por
tanto, como ya se ha expuesto en preguntas an-
teriores, el principal efecto que se pretende ten-
gan las privatizaciones es un incremento de la
eficiencia de las empresas afectadas, con el co-
rrespondiente impulso a su productividad y a su
capacidad competitiva. En la obtencion de estos
efectos, todos los factores planteados son rele-
vantes, como el incremento de la competencia, la
reestructuracion o el cambio en el sistema de
incentivos. Sin embargo, probablemente el ele-
mento central que explica la mejora de la eficien-
cia es, en ultimo término, el cambio de propiedad,
que es el factor que permite garantizar un com-
portamiento independiente de la empresa, deter-
minado exclusivamente por su interés particular y
no por consideraciones que no sean estrictamen-
te empresariales.

5. En primer lugar, debe destacarse que la
utilizacion simultanea de estas dos formas de
propiedad no es nada excepcional en el marco
internacional. En segundo lugar, el objetivo perse-
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guido con este tipo de estrategias es, exclusiva-
mente, garantizar que exista una participacion
estable del capital privado en las empresas priva-
tizadas, sin prejuzgar con ello si dicho capital
debe provenir de entidades financieras o de otra
haturaleza. El proceso de privatizaciones no se
ha disonado pretendiendo impulsar ningtin mode-
lo predeterminado de relaciones banca—industria,
puesto que éste dependera exclusivamente de
las decisiones tomadas por el sector privado.

6. En el ambito estatal, la justificacion de la
existencia de un sector publico empresarial se
limita a actividades muy especificas, como las
gue aun se consideran estratégicas, aquellas de

interés publico o las que se ocupan de la provision:

de determinados servicios sociales. Los argu-
mentos de mayor eficiencia de la empresa priva-
da frente a la publica son aplicables en cualquier
nivel de las Administraciones Puablicas, por lo que
las razones que justifican la pervivencia de em-
presas publicas estatales deben ser también apli-
cadas a la existencia de empresas publicas en
otros ambitos administrativos.

AMADEOQO PETITBO
Presidente del Tribunal de Defensa de la
Complutense

1. La definitiva integracion econdmica y mo-
netaria constituye un reto histérico para nuestro
pais. Por ello, no cabe duda de que el objetivo del
Gobierno de cumplir los requisitos de convergen-
cia nominal establecidos en el Tratado de Maas-
tricht, requiere la privatizacion progresiva del sec-
tor publico empresarial. Y no sélo como conse-
cuencia de la necesidad de reducir el peso
relativo del déficit publico. Debe destacarse la
relevancia del objetivo de eficiencia empresarial.
Un pais es competitivo si sus empresas son com-
petitivas. Y no cabe duda de que la privatizacion
debe contribuir de forma destacada a alcanzar
dicho objetivo. En este ultimo caso sera el merca-
do el que procederd a indicar las asignaciones de
recursos mas eficientes. Especialmente si la ope-
racion tiene lugar tras la liberalizacion de los sec-
tores correspondientes.

2. Aunque existe una amplia diversidad de
empresas publicas, sin embargo, el andlisis sobre
los objetivos que se pretenden conseguir con su
privatizacion debe superar los limites de dicha
diversidad. El objetivo fundamental debe ser la
mejora de la competitividad empresarial. Y dicho

objetivo exige que las distorsiones al funciona-
miento del mercado sean minimas o, aln mejor,
nulas.

Las administraciones publicas deben con-
tribuir al objetivo de la competitividad reforzan-
do la eficiencia de los mecanismos de merca-
do. Sin embargo, el Tribunal de Defensa de la
Competencia ha considerado que, desde el
punto de vista de la competencia. la privatiza-
cién no es esencial si a) se mantiene la sepa-
racion total entre reguladores y recriados; b)
las empresas publicas quedan sometidas a las
mismas reglas de competencia que las empre-
sas privadas del sector, y, ¢) las empresas
publicas no reciben un trato distinto en relacion
con las empresas privadas del sector y se ga-
rantiza su plena transparencia financiera en
relacion con las administraciones publicas.

En otros términos: no se cuestiona la titula-
ridad de las empresas sino el reforzamiento del
papel del mercado. El objetivo a perseguir debe
ser la intensificacion del clima de competencia
y de rivalidad entre empresas y factores de
produccion y el fomento de la flexibilidad em-
presarial para adaptar sus estrategias a un
entorno cambiante. En este proceso no debe
haber diferencias entre las empresas publicas
y las empresas privadas. El papel de las admi-
nistraciones publicas debe limitarse a prever el
futuro v a facilitar la rdpida adaptacion de las
empresas a dicho futuro. Y dicho papel debe
prescindir del apoyo de las ayudas publicas
dado que constituyen un elemento distorsiona-
dor de la competencia. O, en el caso de que las
ayudas sean necesarias, deben subordinarse a
lo previsto en el Tratado de Roma.

3. Elcalendario de ventas se ha disefiado de
acuerdo con las pautas generales de los proce-
sos de privatizacion desarrollados en otros pai-
ses. No obstante, el elevado valor del conjunto de
las participaciones empresariales enajenadas
puede imponer dificultades al éxito de determina-
das colocaciones en bolsa de empresas menos
atractivas. De hecho, las colocaciones estrella
cuentan aparentemente con un numero suficiente
de demandantes tanto dentro como fuera de los
nucleos accionariales estables definidos en cada
caso. Sin embargo, las empresas menos atracti-
vas para los inversores, ya sea por su menor
dimension, su inferior rentabilidad, o por pertene-
cer a sectores intervenidos en los que existen
incertidumbres acerca del definitivo marco regu-
lador, pueden encontrar problemas en su proceso
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privatizador. En cualquier caso, el mercado serd
el elemento de referencia y, en consecuencia,
sera necesario adaptarse al mismo.

4. la relacidn causal entre privatizacién e
incremento de la productividad y de la rentabili-
dad, crecimiento del empleo y mejora del servicio
a los clientes y usuarios no siempre se ha cumpli-
do. Este hecho no es sorprendente en si mismo.
También se registran conductas y resultados dis-
tintos en las empresas privadas con tradicién en
el mercado. Hay empresas publicas eficientes
que continuaran siendo eficientes. Y empresas
publicas no eficientes que seran eficientes. Otras,
probablemente, tendran dificultades. Lo racismo
sucede con las empresas privadas. Incluso en
ocasiones las empresas han sido mas eficientes
tras su adquisicion por las administraciones publi-
cas. En cualquier caso, el arbitro debe ser el
mercado y no un elemento anénimo.

No cabe duda que en el caso espafiol el
impacto de la competencia serd relevante. Los
ejemplos del transporte aéreo de viajeros y del
mercado de las felecomunicaciones han sido
testigos de dicha relevancia. En pocos meses
el panorama en dichos mercados se ha modifi-
cado de forma significativa y su modernizacién
y mejora han sido evidentes. No se debe olvidar
que las participaciones publicas sometidas a
éste proceso, a corto plazo, pertenecen a em-
presas rentables que operan desde hace mu-
chos afios en competencia con otras empresas
en sus mercados. En este punto, es posible
realizar tres matizaciones: en primer lugar, que
no se debe confundir gestion publica empresa-
rial con regulacion o explotacién de monopo-
lios; en segundo lugar, que los criterios de ac-
tuacion de las empresas publicas deben ser los
mismos que los de las empresas privadas, Vv,
finalmente, que dichos criterios se resumen en
una gestion empresarial eficaz en la busqueda
de la maxima rentabilidad. Un instrumento para
alcanzar estos objetivos es la privatizacién. Sin
embargo, si en paralelo a este proceso no se
produce una revision y adaptacién de la regu-
facion de los mercados en los que actian de-
terminadas empresas publicas, la privatizacién
puede no alcanzar los objetivos de incremento
de la eficiencia buscados. Y desde el punto de
vista de la competencia los efectos mas perver-
sos tienen lugar cuando el proceso de privati-
zacion se traduce en un monopolio o refuerza
significativamente la posicién de dominio de las
empresas adquirientes de la empresa privati-
zada.

5. Desde el punto de vista de la competencia
en si, el desarrollo de ndcleos accionariales esta-
bles afectara a su funcionamiento al incrementar
fa posicién de dominio de determinadas empre-
sas o grupos economicos. El propio presidente
del Consejo Consultivo de Privatizaciones ha se-
Aalado que los nucleos duros, en sentido estricto,
no parecen un sistema adecuado, prefiriendo la
alternativa concurrencial. Los ntcleos duros de-
ben responder a los criterios de competencia v,
caso de existir, debe ser el mercado el elemento
de referencia.

La utilizacién simultanea de las acciones
con derechos especiales y de los nticleos esta-
bles es una operacion de politica industrial que
debe realizarse con cautela y prudencia. No
cabe duda de que ambas medidas se comple-
mentan dado que, como quiera que los nicleos
duros pueden dejar de serio bajo determinadas
circunstancias, las acciones con derechos es-
peciales permiten a las autoridades publicas
controlar el futuro de ciertas empresas. Los
cautelas y prudencia mencionadas se explican
en relacién con los efectos de estas actuacio-
nes sobre el mercado.

Finalmente, el nuevo modelo banca—indus-
tria resultado de la utilizacién de estos instru-
mentos de control societario supone un cambio
considerable en las estrategias tradicionales
de la banca espafiola, ya que desde mediados
de los afios setenta, la experiencia de {a banca
mixta habla desembocado en un escaso inte-
rés de la entidades financieras por la toma de
participaciones en el capital de las empresas
espafiolas.

6. La defensa de los intereses publicos
constituye una de las funciones de las administra-
ciones publicas. En la propia Exposicién de Moti-
vos de la Ley 16/1989, de 17 de julio, de Defensa
de la Competencia, se afirma que “/a defensa de
la competencia, ....de acuerdo con las exigencias
de la economia general y, en su caso, de la
planificacion, ha de concebirse como un mandato
a los poderes publicos que entronca directamente
con el articulo 38 de la Constitucion’. Y, en conse-
cuencia, el objetivo de la Ley 16/1989 es: “...
garantizar la existencia de una competencia efi-
ciente y protegeria frente a todo ataque contrario
al interés publico...”.

Ciertamente la eficiencia empresarial es in-
dependiente de la naturaleza de la propiedad.
En unos casos son mas eficientes las empre-
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sas publicas y en otros las empresas privadas.
Sin embargo los elementos de referencia fun-
damentales deben ser la repercusion de la
ineficiencia y los efectos de la competencia.
En el caso de las empresas privadas dicha
repercusion recae sobre los accionistas pri-
vados. En el caso de las empresas publicas
los efectos de la ineficiencia en su caso, se
dejan sentir sobre los ciudadanos a través de
los presupuestos publicas. Y se dispone de
evidencia suficiente de empresas publicas
cuya eficiencia futura, de no reconvertirse
completamente es imposible. Se trata de em-
presas cuya existencia es un claro ejemplo de
mala utilizacién de los recursos Su futuro de-
pende de decisiones publicas licitas. Pero en
el analisis deben combinarse tales elementos
con la racionalidad econdmica. Y dicha tarea
no es sencilla.

Sin embargo, la cuestion fundamental resi-
de en los efectos negativos sobre la competen-
cia que en determinados casos provoca la pre-
sencia en el mercado de empresas publicas
que disponen de privilegios en relacion con las
empresas privadas Y, en ocasiones, puede ocu-
rrir qué una empresa ineficiente con privilegios
empuje fuera del mercado a una empresa sin
privilegios. De ser asi estariamos ante una es-
trategia alejada de la racionalidad econdmica.
El mismo argumento puede ser aplicado al
caso de las empresas privadas titulares de pri-
vilegios.

FRANCISCO GOMEZ ROLDAN
Consejero Delegado de Argentaria

1. Estoy de acuerdo que, en general, estos
tres puntos responden bien a los objetivos que
inspiran en proceso privatizador.

2. Creo que cada una tiene su problematica,
desde ventas a accionistas de control que les
puedan sanear, hasta empresas que deban ser
reconvertidas anteriormente o, incluso, algunas
que no se podran privatizar.

3. Hay dos razones que nos hacen optimis-
tas para la absorcion de demanda de las privati-
zaciones:

1) El bajo entorno de tipos de interés ayuda
a la mayor apetencia por acciones. Ademas, todo
el ahorro que se esta produciendo en las econo-

mias de los pequefios inversores y que cristaliza
en su entrada en fondos de inversién, hace que el
mercado domeéstico se haya convertido en una
fuente clave de demanda.

2) Los inversores internacionales siguen
creciendo y también aumentando su inversion en
activos espafoles.

4. Claramente el cambio del entorno compe-
titivo ante la UE vy la liberalizacion de los merca-
dos van a determinar el fuiuro de las empresas
espafiolas privatizadas.

Las empresas espafiolas que estan en esta
primera fase de privatizacion, llevan afios pre-
parandose y operando con éxito en entornos
competitivos {Telefénica es un claro ejemplo de
ello).

Somos optimistas ante la capacidad de es-
tas empresas a competir. De hecho, muchas de
sus homonimas europeas, salvo las inglesas,
se encuentran en un estado “burocratico” mu-
cho mayor que las espanolas.

5. Los ntcleos duros,. como tales, no exis-
ten, ya que los accionistas que participan en el
capital de estas empresas participan por motivos
“no politicos” sino empresariales. Creemos que
es mas conveniente hablar de accionariado esta-
ble.

El nuevo entorno de tipos de interés y la
legislacion sobre participaciones en el capital,
hace que en estos momentos resulte mas
atractivo a bancos y cajas a invertir paquetes
significativos en la industria. En este sentido, si
gque se esta alterando el modelo banca indus-
tria.

Sobre acciones con derechos especiales
creo que en industrias que afectan al interés
social, el Gobierno debe tener cierta tutela.
Pienso que las medidas tomadas en este sen-
tido son razonables.

6. Esta pregunta no se puede contestar
drasticamente, aunque es cierto que el Estado y
el resto de administraciones publicas en aquellas
competencias transferidas, no deben tener parti-
cipacion en sectores donde la libre competencia
sea eficiente.
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BENITO ARRUNADA
Catedratico de Organizacion de Empresas.
Universitad Pompeu Fabra

1. Elactual proceso de privatizacion espafiol
parece mas motivado por la necesidad de reducir
el endeudamiento ptblico y “generar caja”. Otros
posibles objetivos, como podrian ser los de incre-
mentar la eficiencia econdmica del sistema v,
menos aun el de difundir la propiedad entre los
pequefios inversores y los propios empleados de
las empresas no parece que representen un pa-
pel importante. Ni siquiera parecen hacerlo como
disculpa y, aun menos, como garantia de irre-
versibilidad. En esta materia, el papel mas prota-
gonista es el de los imperativos de la convergen-
cia europea.

2. En el caso de las empresas con posicion
de dominio en el mercado, éste deberia ser libe-
ralizado como paso previo a su privatizacion. Es
crucial en este sentido poner en marcha con
rapidez una liberalizacion auténtica, la cual pasa
sobre todo por levantar las barreras a la entrada,
pero también por perseguir el abuso de posicio-
nes dominantes. Se plantea por ello un conflicto
entre el objetivo potencial de liberalizar y el de
atenuar la restriccion presupuestaria. En compe-
tencia, no es descartable que algunas de estas
empresas alcanzasen valor negativo si no se
adaptaran con rapidez. Desgraciadamente, el
grupo de las empresas que deben reestructurar-
se radicalmente para garantizar su competitividad
futura puede ser mas amplio de lo que indican sus
actuales cifras contables, debido a que venden en
mercados cautivos. En cualquier caso, es urgente
la liberalizacidn, pues sin ella las posibilidades de
reestructuracion, por ejemplo, se han demostrado
muy insuficientes. Es el caso, por ejemplo, de
Iberia. Conviene conocer si los trabajadores de
empresas, como |beria estan o no dispuestos a
esa reestructuracion o, por el contrario, prefieren
exprimirla hasta el punto en que sea definitiva-
mente inviable.

En el caso de las empresas que presentan
pérdidas contables y déficit permanentes, y
que precisan de subvenciones publicas para
subsistir, se deberia separar el problema pro-
ductivo del distributivo. Ademas, habria que in-
vestigar la conveniencia de abandonar la con-
formacion de estas dependencias ptblicas
como empresas. Tratandolas como simples 6r-
ganos de las administraciones publicas tal vez
se lograra un control mas efectivo de su gasto
(en algunas, el gasto es la unica variable real-

mente importante, dado el exiguo valor de su
produccion). Por ejemplo, la congelacion sala-
rial ha sido aplicada hasta ahora de forma laxa
en estas empresas. Si la ciudadania dese man-
tener un “PER” en otros sectores, debe hacer-
se. Pero, puesto que se hace para mantener
rentas, debe discutirse junto con los demas
“PER”". Tal vez asi se consigan decisiones mas
justas y se evite el actual trato discriminatorio
de situaciones esencialmente similares: traba-
jadores de baja cualificacién a los que, segun
sean mineros o agricolas, se les garantizan
niveles de renta con un diferencial que puede
llegar al siete a uno. Seria también necesario
que los contribuyentes conociesen mejor las
condiciones econdmicas que se han negociado
para las jubilaciones anticipadas en algunas de
estas organizaciones.

3. No creo que esta coincidencia suponga
ninguna limitacion importante. La demanda de
titulos en la reciente privatizacion de acciones de
Telefonica asi lo indica. Si bien esa demanda ha
sido fundamentalmente nacional, la demanda es
eldstica, sobre todo la internacional: no hay una
limitacion intrinseca de fondos, sino que su dispo-
nibilidad depende del precio.

4. Puesto que se estan privatizando mo-
nopolios y se reserva u grado importante de
control ptblico, no es de esperar que haya cam-
bios espectaculares, al menos a corto plazo.
Ciertamente, observaremos, y de hecho asi ha
ocurrido ya en los ultimos afos, cambios cos-
méticos, del tipo de las campahas publicitarias
que prometen alta calidad, en lugar de conse-
guirla. El problema se retrotrae a una pregunta
anterior: la competencia habria de ser priorita-
ria y tanto en el mercado de productos como en
el control societario.

Los nucleos estables pueden reducir dras-
ticamente la competencia por el control. La
consecuencia es que se tolera el conformismo
de los maximos directivos y se retrasa la adop-
cion de las medidas de reestructuracion que
algunas de estas empresas necesitan con ur-
gencia. En esa situacion, tan solo puede actuar
el mercado de productos como mecanismo dis-
ciplinario. En el mejor de los casos su actuacion
es mas lenta, al carecer de la capacidad de
anticipacion que exhiben los mercados de capi-
tales y de control. En el peor de los casos,
estas empresas gozan de tales posiciones de
dominio del mercado que la entrada de compe-
tidores efectivos es muy dificil. En otras pala-
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bras: los nucleos duros son especialmente ina-
decuados cuando no se liberalizan los merca-
dos de productos. A decir verdad, es tambien
cierto que poca gente confia en la dureza real
de algunos de tales nucleos.

5. La participacion de entidades de depdsito
en los “nlcleos duros” es probable que altere el
actual modelo de relacion banca—industria en el
sentido de reforzar y concentrar la presencia de
la banca en grandes empresas. Esto puede ser
peligroso, por dos motivos: por un lado, puede
dificultar la liberalizacion auténtica de sus merca-
dos; por otro lado, en el largo plazo, puede hacer
mas dificil que se aplique elfiliro de supervivencia

a esas empresas, si no son capaces de adaptarse
a la competencia.

6. La Administraciéon publica estatal haria
bien en concentrarse en regular la competencia
de estos sectores. Vista con algo de perspectiva,
fa actividad empresarial de las administraciones
autondmicas y locales tiene alin menos sentido,
por haberse iniciado cuando ya era casi unanime
fa incompatibilidad entre propiedad publica y efi-
ciencia productiva. Desgraciadamente, mientras
estas administraciones funcionen sin una auténti-
ca responsabilidad fiscal, seguiran comportando-
se con cierta dosis de frivolidad, tanto en éste
como en los demas capitulos de gasto.
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LA PRIVATIZACION EN LOS PAISES DEL ESTE.
POSIBLES LECCIONES PARA LOS DEL OESTE

José Luis Ugarte

Tales lecciones se impartirian en todo caso
muy a distancia. En los paises del Este se esta
intentando nada menos que la resurreccion del
mercado y de fa empresa privada. En los occi-
dentales, lo que estd en juego es, mas modes-
tamente, una rectificacion de fronteras, con
mayor o menor retroceso de las del Estado.
Pero la légica econdmica parece aproximada-
mente la misma en todas partes, cualesquiera
sean las situaciones de hecho; de manera que
alguna relevancia tendra para la problematica
de la privatizacién en las economias occidenta-
les la que a proposito de ella se plantea en la
transicion sistémica. Presuncién que constituye
el pretexto de la presente nota.

Economia mixta frente a utopias

Como sistema econdmico, el socialismo de
tipo soviético ha sido una utopia a medias rea-
lizada, valga la contradiccion. Fallida en lo fun-
damental ~y habiendo quedado tan distante de
la abundancia distribuida segun las necesida-
des que prometia—, llegé en cambio hasta muy
cerca de lo que intentaba en lo instrumental. Es
decir, en la supresién del mercado y de la
propiedad privada de los medios de produccion
y en su reemplazo por la planificacion central
de la economia. Fue el sistema soviético un
"suefio de la razén", de los que engendran
monstruos. Destruyé tanto los precios que per-
mitian el calculo econdmico como los incenti-

vos para actuar de forma econdmicamente ra-
cional. Al igual que los antiquisimos cuentos de
Calleja, la planificacion central cred una suerte
de mundo al revés: un sistema extraordinaria-
mente apropiado para transformar un maximo
de inputs en un minimo de oultput final aprove-
chable para algo. A juzgar por la experiencia
con ella reunida a lo largo de cuatro a seis
decenios —y tal es la gran leccidén que proviene
del Este— no puede haber invasiéon econdémica-
mente mas catastréfica que la del conjunto de
una economia nacional por su propio Estado.
Aunque, en rigor, esta invasion no fue total en
el socialismo soviético. Subsistié en él, por
ejemplo, un importante mercado negro, y el
propio Stalin tolerd a los koljozniki un margen
de explotacién privada, los otrora famosos
"acre y vaca".

Ahora bien: el propio fracaso de la utopia
soviética parece advertirnos de que seria incu-
rrir en la utopia contraria propugnar una supre-
sién del sector publico. Lo que, por otra parte,
no se propone hoy de verdad por nadie serio;
sblo por algunos extremistas o talibanes del
neoliberalismo menos liberal. Una economia
civilizada no puede consistir s6lo en una agre-
gacion de mercados (y de supermercados e
hipermercados). Necesita esta economia, para
funcionar debidamente, de un gran numero de
bienes y servicios publicos y cuasi—publicos
(desde la seguridad ciudadana y la administra-
cidén de justicia a la proteccion del medio am-
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biente o del derecho al honor). Precisamente
en las economias post-soviéticas se estd hoy
comprobando, de la manera mas convincente
posible, que la reconstruccidon del mercado re-
quiere imprescindiblemente la simultdnea
rehabilitacion, reconstruccion y redefinicion del
sector publico. En ellas, se hace muy patente
gque sin un marco legal adecuado y sin las
apropiadas instituciones publicas —sin Cddigo
de Comercio, tribunales de justicia, banco cen-
tral etc.— no hay mercado viable, y ain menos
mercado eficiente. El impresionante derrumba-
miento experimentado por la economia rusa ha
sido, ante todo, un derrumbamiento del Estado
en cuanto marco institucional de la economia.
Es increible, pero parece harto cierto que la
economia rusa, y Rusia en su conjunto, estan
hoyo, en gran medida, en manos de la delin-
cuencia organizada (que, a la rusa, actia de
manera desorganizada, afortunadamente). En
los paises mas occidentales del Este —en Che-
quia, Polonia, Hungria, paises balticos—, la re-
construccion del Estado y de su oferta de bie-
nes y servicios publicos ha estado y estd avan-
zando a la par que la recuperacion econdémica,
y es uno de los factores causales de esta ulti-
ma.

En verdad, todas las economias presenta-
bles que en la historia han sido se han configu-
rado como sistemas mixtos de sectores priva-
dos, publicos e intermedios. La Catedral se
erigfa junto al mercado; la villa romana, sélida
empresa privada, se ubicaba a la vera de la no
menos solida calzada, y asi sucesivamente. En
una ocasion, la Sra. Thatcher —nunca lo hubiera
dicho un Gladstone— dictamind que "la socie-
dad no existia". Multitud de historiadores y so-
ciclogos han pensado lo contrario. Por el sélo
hecho de existir, una sociedad genera deman-
das que exigen instituciones publicas y dan
origen a la expectativa de un minimo de cohe-
sion y solidaridad social.

Por otra parte, como negar que en los Ulti-
mos decenios el sector publico, amén de devo-
rar casi en su integridad las economias del
Este, ha tenido un desbordado crecimiento
también en las occidentales. Es bien sabido
que en estas dltimas el peso del gasto publico
en el PIB ha aumentado en unos veinte puntos
porcentuales desde 1950; ha llegado a un 45%
de él como media, que ha sobrepasado en
numerosos paises. Parece ya, a primera vista,
que el intento de reducir este obeso sector
publico debe estar ampliamente justificado. Sin

embargo, reduccion, adelgazamiento y depura-
cion no son lo mismo que supresion. Cabe
propugnar, si se quiere, un "Estado minimo",
pero sabiendo muy bien que este minimo es
esencial y que tendra normalmente bastante
volumen. Lo mas importante no es precisar
exactamente donde deba ponerse la frontera
0 marca entre lo publico y lo privado; muchas
actividades e instituciones pueden funcionar
tan bien (o tan mal) en un sector como en el
otro. Lo esencial es que el mercado sea, por
su parte, competitivo y que el sector publico
esté, por la suya, bien administrado. Una ade-
cuada combinacion de mercado y Estado pa-
rece asi la condicion de posibilidad de la bue-
na salud y del buon governo, como el pintado
en el famoso fresco, de las economias nacio-
nales.

Propiedad y productividad de las empresas

La existencia de un sector publico produc-
tor de bienes y servicios también publicos es,
pues, indispensable. Ocurre, sin embargo, que
las empresas publicas propiamente dichas, oc-
cidentales o soviéticas, raramente se ocupan
de la produccion de genuinos bienes publicos.
Son estas empresas, en realidad, un afadido,
un anexo del sector publico, mucho mas que
una parte necesariamente integrante de él. Lo
que ofrecen a los ciudadanos son las mercan-
cias y los servicios ordinarios normales y co-
rrientes, bienes privados de consumo o uso
excluyente y divisible, que no generan especia-
les externalidades y que pueden ser objeto
normal de compraventa en el mercado. Se dife-
rencian estos outputs de los ofertados por la
empresa privada, sobre todo, en que, por lo
general, son producidos a mayor 6 mucho ma-
yor coste.

El analisis vy, sobre todo, la experiencia nos
dan abundantes razones para esperar que, en
la provision de estos bienes y servicios priva-
dos, comerciales y ordinarios, las empresas
privadas sean mucho mas eficientes que las
publicas. La sabiduria popular las resume en
proverbios lapidarios, como el de que "el ojo
del amo engorda el caballo", con paralelos en
todos los idiomas.

Pero es a la historia, y no a la Iégica econo-
mica, a quien toca explicar la gran expansion
experimentada por la ndmina de las empresas
publicas desde, por lo menos, principios de los
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afos treinta hasta fines de los setenta. Forman
parte de tal historia no solo las ideologias,
opuestas entre si pero todas acusadamente
estatalistas, imperantes durante un largo me-
dio siglo. Hubo ademdas muchas razones prag-
maticas en favor de la empresa estatal. La na-
cionalizacion de las empresas fue, a menudo,
la manera de evitar o disimular su quiebra, muy
especialmente durante la crisis de los afnos
treinta. En los paises menos desarrollados, se
recurrié a la empresa publica como medio de
acumulacién de capital e instrumento predilec-
to del nacionalismo econdmico y del apoyo a la
"industria naciente". Y habra que no echar en
saco roto las magnificas oportunidades que un
extenso censo de empresas publicas ofrece a
la clase politica para el ejercicio del poder: del
muy gratificante de nombramiento y empleo, de
remuneracién, mecenazgo y auto-remunera-
cidn, etcétera.

Es patente que el péndulo de la Historia se
desplaza en direccion contraria, y esta redu-
ciendo este censo de empresas publicas desde
hace ya unos ires lustros; sin que, quiza, se
esté demasiado seguro de por qué la oscila-
cién se produce precisamente ahora. Quiza no
haga falta mucha explicacion: simplemente se
ve en las empresas publicas el componente
menos justificado y comparativamente mas ex-
tirpable de una sector publico cuyo volumen es,
a todas luces, excesivo.

Parece, en todo caso, seguro que la privati-
zacién, por muchos argumentos en favor de
ella que existan, no constituye una panacea de
facil uso. Sus beneficios seran mayores o me-
nores (o podran transformarse en pérdidas)
seguin como se haga, el contexto en el que se
inscriba y otras muchas circunstancias. Poco
se ganara, por ejemplo, sustituyendo mediante
ella un ineficiente monopolio publico por otro
abusivo privado, ni cambiando la subvencion
otorgada a través del Presupuesto a una em-
presa publica por la concedida mediante la pro-
teccion frente a la concurrencia a la privatiza-
da. Los politicos, incompetentes empresarios,
pueden ser sustituidos por ejecutivos demasia-
do avispados en el arte de desvalijar al accio-
nista. Las empresas publicas padecen, por ser-
lo, y en grado muy intenso, el llamado problema
del agente/principal, de la discrepancia de inte-
reses entre el principal (que seria el conjunto
de la ciudadania, en este caso) y el agente, sus
directivos y empleados. El problema, cierta-
mente, también se da, aunque en menor grado,

en las empresas privadas, en especial en las
grandes empresas constituidas en sociedades
andnimas. (L.a Unica que en rigor no lo sufre es
la empresa unifamiliar, como la tienda de que
era propietario, y a la vez administrador, el
padre de la Sra. Thatcher, establecimiento co-
mercial al que cabe atribuir un gran papel en
los origenes y explicacion del thatcherismo). La
privatizacién alcanza su pleno sentido sélo
cuando la empresa privatizada pasa a operar
en un mercado suficientemente competitivo.

La transicién sistémica ha permitido com-
probar abundantemente (en sentido positivo y
negativo), en las economias del Este, que para
dar los frutos de ella esperados la privatizacion
ha de estar acompafada de la liberacion de las
fuerzas de oferta y demanda. En particular, ha
de conjuntarse estrechamente con la "libertad
de entrada" de terceros en los sectores produc-
tivos de que se trate. Aquf la leccién oriental se
muestra particularmente clara. Es esta libertad
de entrada lo que ha Posibilitado el mayor éxito,
hasta ahora, de la transicion: el impresionante
incremento del nimero de pequefas empresas
privadas de nueva planta. No son éstas, en
rigor, empresas privatizadas, puesto que antes
no existian, pero su eclosién ha sido decisiva
para la privatizacion del conjunto de las econo-
mias nacionales. Por otra parte, muchas gran-
des empresas se someten muy dificiimente a
las disciplinas de la competencia. Constituyen
técnicamente monopolios, que hay que consi-
derar "monopolios naturales”, a menudo por-
que operan a través de redes de distribucion,
transporte o transmision que, a diferencia de
las carreteras y autopistas, no pueden ser com-
partidas por terceros ni tiene sentido duplicar.
(Aunque los avances de la tecnologia lo estan
permitiendo, como ocurre hoy en las telecomu-
nicaciones). En relacién con estos monopolios
naturales, la privatizacion ha de quedarse mu-
chas veces en simple concesién administrativa,
y la empresa privatizada en "compafiia arren-
dataria" de un monopolio, como las numerosas
que se establecieron en Espafa en tiempos de
Primo de Rivera, y que todavia duran, habien-
do gozado raramente del aprecio de consumi-
dores y usuarios. Estas concesiones forzosa-
mente deben acompafarse, para evitar el abu-
so, de una exitensa reglamentacién o
regulacién que autorice las tarifas, imponga
condiciones minimas de setrvicio, etc.; con lo
gque se vuelve, en gran medida, al punto de
partida, con resultados no necesariamente me-
jores que los registrados antes de la privatizacion.
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La evidencia empirica, o asi considerada,
de los efectos de la privatizacion sobre produc-
tividad, rentabilidad y eficiencia de las empre-
sas es —como suele serlo— ambigua e insufi-
ciente. Hay, por supuesto, muchas maneras de
medir y comparar estos efectos, que pueden
arrojar resultados bastante divergentes. Hay
mejoras que pueden tener la contrapartida del
empeoramiento en la situacion de consumido-
res y usuarios o de la reduccion de sus presu-
mibles excedentes; o deberse a simples eleva-
ciones de precios y descensos en la calidad de
los bienes producidos y servicios prestados. La
experiencia reunida con privatizaciones recien-
tes es, en cualquier caso, todavia demasiado
breve. En las economias del Este, la gran con-
mocion, el terremoto que supone el cambio
sistémico no permiten que, por el momento,
tengan gran sentido los intentos de medicion
detallada de productividades. Es evidente que
la privatizacion, principalmente la que ha sido
consecuencia de la libertad de entrada de las
empresas, ha cambiado por completo el aspec-
to y, seguramente también, la realidad de las
economias posi-soviéticas; y claramente para
bien, en cualquier caso para bien de los ciuda-
danos en cuanto consumidores. En las econo-
mias occidentales, las consecuencias de la pri-
vatizacion se han estudiado especialmente en
el Reino Unido, en donde a las dificultades que
ofrece de por si el examen de la materia se une
fa reluctancia caracteristica de los estudiosos
britanicos para llegar a cualesquiera conclusio-
nes que lo sean demasiado (*). Sin embargo,
todas estas ambigledades no parecen contra-
decir gran cosa lo que haria esperar el sentido
comun y la evidencia llamada anecddtica {es
decir, por lo general bastante visible y tangible).
La privatizacion mejora sustancialmente la efi-
ciencia de las empresas, aunque no siempre y
de forma automatica. La mejora puede ser fin-
gida, por la cuenta que tiene a fas autoridades
privatizadoras y a las empresas privatizadas;
pero en la mayoria de los casos sera real,
aungue en grado muy dificil de determinar y a
veces so6lo modesto. La privatizacion puede
muy bien llevar al establecimiento de monopo-
lios privados que se comportan aun peor que
los publicos, pero lo normal es que lleve a
empresas mas productivas y dispuestas a ad-
mitir que el cliente puede tener razon. Las me-
joras se lograran normalmente a plazo mayor
que el inmediato, y en virtud de las consecuen-
cias de la privatizacion sobre la inversién y la
innovacion. Las mejoras de productividad vy
rentabilidad logradas por la privatizacion per-

sisten y tienden a hacerse mayores con el paso
del tiempo; no suele ocurrir asi con las conse-
guidas por las empresas publicas no privatiza-
das, fruto de esfuerzos esporadicos tras los
gue las empresas y las autoridades que en
ellas mandan vuelven a las andadas, y de nue-
vo sacrifican la eficiencia a otros objetivos.

En buena ldogica, el simple cambio en la
titularidad de los derechos de propiedad de
una empresa puede no alterar, o altera muy
poco, la realidad de su funcionamiento efectivo.
El determinante préximo de la eficiencia no
estda en la relacion de propiedad, sino en la
exposicion de la empresa a las exigencias de la
competencia y en la respuesta que dé a ellas.
Por ofra parte, sin un cambio en tal régimen de
propiedad, sin privatizacion, es de temer que el
mercado no llegue, en la practica, a ser sufi-
cientemente real. Es muy distinto "jugar el jue-
go del mercado”, procurando atenerse a sus
principios y criterios, que jugarse de verdad el
propio dinero. No es lo mismo actuar "como si"
se fuera el propietario que serlo de verdad, y de
verdad quedarse con los beneficios y sufrir las
pérdidas, en moneda contante y sonante.

Privatizacién y apropiacion del capital

En las economias del Este, la privatizacion
Hleva consigo un traspaso masivo a manos pri-
vadas de un patrimonio publico, que constituia
la totalidad o gran mayoria del total existente.
En las economias post—soviéticas, hay que re-
inventar y restablecer el mercado y el capitalis-
mo en ausencia de capitales y capitalistas, al
menos inicialmente.

¢, COmo conseguirlo? ;Como transferir las
empresas de tipo sovietico a unos potenciales
compradores privados que carecen de recur-
s0s para adquirirlas? Una respuesta adecuada
a esta pregunta tendria que ser muy compleja
y larga; cabe sin embargo abreviarla, aunque
sea a costa de caricaturizarla mucho. Para re-
solver este singular problema de la reinvencion
del capitalismo, el principal y mas original pro-
cedimiento hasta ahora intentado en el Este no
es otro que el regalo. La propiedad de las em-
presas soviéticas se esta distribuyendo en for-
ma de acciones y de manera gratuita, o casi
gratuita, y en porciones iguales, a toda la po-
blacion del pais (mayor de edad; en rigor, no se
ve por qué se han excluido los nifios). Este
"gran reparto”, como hubieran dicho quiza los
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anarquistas andaluces de antes de la guerra,
puede considerarse también una mera devolu-
cion: el capital ahora distribuido habfa sido acu-
mulado, al fin y al cabo, a costa de todos los
ciudadanos. La presente nota no puede entrar
ni en los aspectos técnicos de este procedi-
miento de distribucidn, ni en las muchas vy difi-
ciles cuestiones que deja pendientes. Entre
ellas, la de cémo lograr la "gobernabilidad” de
empresas propiedad de un accionariado en ex-
tremo difuso. Segun los observadores que se
muestran mas pesimistas, este género de pri-
vatizacion sin contrapartida puede quedarse
en una bastante surrealista distribucion de mu-
chos millones de titulos—valores, desprovistos
de valor, entre millones de ciudadanos; lo que
dejaria la cuestion aproximadamente en donde
estaba al principio.

En las economias occidentales, la privatiza-
cion implica un traspaso patrimonial de volu-
men mucho menor y mucho méas manejable
(aunque hay casos excepcionales, como el de
Chile, que mereceria un estudio exhaustivo).
Asi, la privatizacién britanica —que se conside-
ra la mas relevante de las europeas— ha dismi-
nuido el valor afladido generado por las empre-
sas publicas en sdlo un 5% aproximadamente
del PIB, y hasta un 6% del total. En las econo-
mias capitalistas maduras, parece que siempre
se encontraran, o se acabaran encontrando,
compradores privados solventes para las em-
presas publicas puestas a la venta que sean
rentables, por lo menos viables. Pero ¢qué ha-
cer con las, probablemente en algunos paises
muy numerosas, que no lo sean? ;Regalarlas,
aplicando asi otra posible leccion recibida del
Este? Nada menos que Samuel Brittan, gran
guru del Financial Times, ha arguido en favor
de la distribucion gratuita como método de pri-
vatizacion también en las economias occiden-
tales. (En Espafia, podria combinarse con algu-
na forma de loteria, cuyos resultados son los
tinicos que entre nosotros se tienen siempre
por justos, lo que permitiria una distribucion de
la propiedad privada menos difusa). Pero habra
empresas publicas que nadie quiera ni regala-
das. Intentar reconvertirlas y rehabilitarlas an-
tes de su privatizacion, o incluso despues de
ella, como se ha hecho en la antigua RDA,
puede prolongar indefinidamente la situacion.
En Alemania, esta reconversion esta requirien-
do enormes subvenciones, instrumentadas de
muchas formas. Seria probablemente preferi-
ble declarar las empresas inviables formalmen-
te en quiebra y proceder a su liquidacion y a la

venta de aquellos de sus activos que aun pue-
dan venderse. 4 Quién pone el cascabel al gato
y, en especial, al problema planteado por las
plantillas excedentes?

Aunque la privatizacion sea comparativa-
mente facil en las economias occidentales de-
sarrolladas, también en ellas constituye una
intrincada problematica toda la relativa al cuan-
do, cémo y con arreglo a qué métodos llevarla
a cabo, extremos que aparecen ademas rodea-
dos de multitud de incertidumbres. Aparte del
objetivo bdsico de mejorar la eficiencia, los
propositos de la privatizacién —de lo que seran
en realidad muy diferentes privatizaciones se-
gun los paises y los sectores productivos— pue-
den ser muchos y contradictorios: difundir la
propiedad del capital, incrementar la rentabili-
dad financiera de las empresas, preservar o
aumentar los excedentes de que gocen por
consumidores y usuarios, etc. Los intereses
afectados son también diversos y pueden re-
sultar muy encontrados: los de la Hacienda o
las haciendas publicas, los de los trabajadores
empleados por la empresa, los de sus directi-
vos, los de la clientela y los proveedores. ;, Cual
sera la secuencia preferible: la que parte de
una reestructuracioén previa a la privatizacion o
fa contraria, en que la reestructuracion se inicia
con la privatizacién? ;Es preferible privatizar
mediante la emision y suscripcion de acciones,
mediante la salida a Bolsa, o bien a través de
negociaciones directas con grupos inversores
(con los inversores llamados “estratégicos”),
mediante la venta de las empresas a otras ya
existentes? ¢ Hasta qué punto conviene privati-
zar gradualmente, ganando experiencia en el
proceso, pero también prolongando sus incer-
tidumbres? ¢ Tiene sentido que las autoridades
se reserven (mediante una “accion de oro”) un
derecho de veto sobre ciertas decisiones basi-
cas o estratégicas de la empresa privatizada?
i Sera siempre la empresa vendida a mas alto
precio necesariamente la mejor vendida? Una
manera de afrontar todas estas dificiles cues-
tiones puede consistir en ignorarlas, en privati-
zar primero y averiguar después qué es lo que
se ha hecho, para qué y cémo. Tampoco puede
darse por seguro, sin embargo, que la privatiza-
cion salga mucho mejor por pensarsela mucho:
estd rodeada de demasiadas incégnitas.

Con frecuencia, se da por sentado que re-
caudar fondos para la Hacienda publica consti-
tuye uno de los principales objetivos, o el tinico,
que en el fondo cuenta de la privatizacion. Este
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es un enfoque de la cuestion casi necesaria-
mente errdneo. La venta de una empresa publi-
ca no genera ingresos fiscales propiamente
dichos; se limita a cambiar la composicion del
patrimonio publico neto, es de esperar que
para mejorarla. Va contra toda filosofia hacen-
distica sensata y contra el sentido comun que,
salvo en especialisimas circunstancias, los in-
gresos asi obtenidos se empleen en sufragar
gastos publicos corrientes o en posibilitar su
incremento. Parece claro que la reduccién de la
deuda publica o la financiacién de inversiones
productivas son sus Unicos destinos justifica-
dos. La gran operacion privatizadora que fue en
Espafa durante el siglo pasado la desamorti-
zacion constituyo, en definitiva, un gran fracaso
porque se acompafio del desbordado aumento
de la deuda publica, en cuyo incremento se
situa, probablemente, una de las explicaciones
claves del debilisimo desarrollo de la economia
espafola durante la mayor parte del siglo XIX.

Es inevitable —para mencionar otra dimen-
sion mayor de la problematica de la privatiza-
cion— que a orillas del gran rio revuelto que
esta constituye surja una turbamulta de pesca-
dores avidos de ganancia, licita o ilicita. La
privatizacion puede transformarse con facilidad
en un extenso coto de pesca y de caza para la
feliz actuacion en él de toda clase de iniciados
y enterados, para el soborno, el cohecho y la
malversacion. En las sociedades post—soviéti-
cas, la vuelta al capitalismo supone tal convul-
sion que ya la distincion misma entre lo regular
y lo irregular se hace en extremo dificil. Se
afirma, al parecer con mucho fundamento, que
en varias economias post—soviéticas la privati-
zacion ha consistido, en gran medida, en una
apropiacion, a menudo mucho menos que legi-
tima, de los activos publicos apetecibles por
guienes los apetecian, y gozaban, en medio de
la confusidn, de una posicion adecuada para
satisfacer sus apetencias. Como vya advirtio
Marx —quien quiza tendria algunos motivos
para corroborar algo de lo que opinaba sobre el
capitalismo a la vista de lo que ocurre en la
vuelta a él—-, el capital puede venir al mundo en
condiciones mds bien traumaticas. Por otro
lado, es también cierto que en paises como el
Reino Unido la privatizacion ha transferido pa-
frimonios importantisimos respetando de ma-
nera escrupulosa la correccion, la transparen-
cia y la limpieza de los procedimientos. Mas
sorprendente es que en Espafna la desamorti-
zacién decimondnica —que no acertd, como se
acaba de ver, en lo fundamental- parezca ha-

berse desarrollado sin (o con poca) corrupcion,
lo que sin duda ha de constituir un gran ejemplo
y estimulo para nuestros privatizadores con-
temporaneos.

Queda aun un aspecto de la privatizacion
que no por ser el Gltimo de los aqui menciona-
dos es el menos importante: el de las resisten-
cias sociales y politicas a que la privatizacion
ha de enfrentarse. Los obstdculos de este or-
den pueden complicar alin mucho mas una
problematica econdmica y juridica que, como
se ha ido viendo, nada tiene de simple. Es
verdad que, en el plano ideoldgico, la empresa
estatal y el monopolio publico de los medios de
produccion encuentran hoy muy contadas ad-
hesiones, tanto en el Este como en el Oeste.
En el Este, hasta los partidos comunistas que
subsisten o que han —resurgido incluido el que
se profesa mas abiertamente involucionista, el
ruso— suelen mostrarse suficientemente dis-
puestos a una acomodacién con el resurgi-
miento, o mas bien eclosion, de la pequefa
empresa privada y con la privatizacion de las
grandes; lo que la opinién publica parece con-
siderar deseable, por lo menos a medias, y, en
cualquier caso, inevitable. Pero, en el plano de
los hechos, las actitudes pueden ser muy otras.
Los directivos y trabajadores empleados en las
empresas estatales orientales y occidentales
gue se intenta privatizar se oponen de manera
generalmente rotunda al intento. La privatiza-
cién suprime o pone en peligro los puestos de
trabajo —especialmente, cuando el conjunto de
la economia nacional no esta registrando una
creacion neta de empleo—, asi como los status
profesionales y las remuneraciones a ellos co-
rrespondientes. Ha de tenerse en cuenta, por
afadidura, que en la empresa publica —en alto
grado en las de tipo soviético, especialmente
durante los ultimos afios— opera un elemento
de autogestion a menudo muy marcado. En
ausencia de un propietario suficientemente de-
finido, la direccidn y el gobierno de la empresa
—en la medida en que alguien los ejerce—~ que-
dan en manos de la tripulacion, por asi decirlo,
de sus empleados. La empresa la llevan —aun-
que tampoco constituyan sus duefios defini-
dos- quienes de hecho estan en ella. La priva-
tizacion ha de superar tales inercias y resisten-
cias, que pueden ser muy fuertes; con
frecuencia, ha de llegar, en la practica, a algu-
na suerte de compromiso que ofrezca compen-
saciones a la plantilla de la empresa privatiza-
da. Una de las ofrecidas con frecuencia en el
Este ha consistido en el acceso privilegiado de
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sus directivos y empleados a la propiedad for-
mal de la empresa privatizada, en el marco de
la distribucion gratuita de sus acciones. En si,
el que las empresas sean para quienes las
trabajan —y que su propiedad se transfiera de
manera preferente a quienes estan empleados
en ellas— parece razonable. No lo es mucho, sin
embargo: una distribucion planteada de esta
forma favorece injustificadamente a guienes
tengan la fortuna de estar empleados en em-
presas dotadas de voluminosos patrimonios
netos. Perjudica a todos los demas, sobre todo
a quienes no estén empleados en ninguna,
pero que también han contribuido, en cuanto
contribuyentes, a su financiacion.

* Kk k

Serfa excesivo pretender llegar aqui a unas
conclusiones, tras esta superficial ojeada —lan-
zada mirando de soslayo hacia el Este— a la
vasta problematica de la privatizacion. Hagan
sSUS veces unos cuantos comentarios, de inten-
cién recapitulativa, pero basados en no mucho
mas que el sentido comun.

1) La privatizacion no suple la ausencia de
una politica econdmica de amplio ambito, dirigi-
da a la liberacion y flexibilizacion de la econo-
mia en su conjunto, a su apertura al exteriory a
la reforma de su sector publico. Deberia alarmar
un programa de privatizacidon que consistiese
sélo en ella. El mero traspaso de activos publi-
cos a la propiedad privada puede perfectamen-
te ser contraproducente. En las economias en
transicion, la privatizacion forma parte de un
cambio sistémico de enorme envergadura y con
muchas otras dimensiones. En las occidentales
desarrolladas, la privatizacion no alcanza su
pleno sentido —y podra no tenerio mucho- salvo
que se inscriba en el marco de una politica
econdmica coherente con ella, suficientemente
meditada y bien disefada. La privatizacion no
es una panacea. Por lo demas, la privatizacion
no es solo cuestion de politica econdmica, que
ha de tener base amplia y estar bien trazada, es
ademads, y muy en primer término, una cuestion
de economia politica. La privatizacion produce
beneficiarios y perjudicados, a corto, medio y
largo plazo, aunque es de esperar que muy a la
larga beneficie a todos. El arte de privatizar
consistird, en muy considerable medida, en
acertar a contener los perjuicios, compensar de
alguna forma a los perjudicados y buscar un
consenso politico y social en torno a la privati-
zacion.

2} La reforma y mejora del funcionamiento
del sector publico que siga siéndolo —es decir, de
la mayoria de sus instituciones y actividades no
empresariales— habrian de ser inseparables de la
privatizacion. La oferta de bienes y servicios pu-
blicos condiciona criticamente la eficiencia de los
mercados mismos y eso, por si misma, un deter-
minante decisivo de los niveles de bienestar. Esta
nota no ha entrado en las técnicas que hoy se
estan ensayando para, simultaneamente, reducir
las dimensiones del sector publico no empresarial
y aumentar su eficacia. Van desde un calculo
mucho mas riguroso de costes y beneficios hasta
la adopcion de mecanismos de cuasi—-mercados
o de "mercados internos" —asi, en la ensefanzay
en la sanidad— que permitan la definicion de pre-
cios y cuasi—precios representativos de relacio-
nes de escasez. Se ha vuelto sobre una distin-
cion— ya conocida, por supuesto, desde hace
largo tiempo— entre la financiacién de un servicio
publico y su provisién material: aunque la primera
corra a cargo del Presupuesto, la segunda puede
contratarse con una empresa privada concesio-
naria. Se trata de una privatizacion parcial que
ofrece, claro estd, tanto inconvenientes como
ventajas.

3) No se aprecia ya hoy —suponiendo que
las haya habido en el pasado— ninguna razon
convincente para que el sector publico se dedique
a otra produccion que la de bienes y servicios
publicos, tales como la seguridad ciudadana, la
administracion de justicia o la proteccion del me-
dio ambiente. La oferta de bienes privados la
flevan a cabo mucho mas eficientemente las em-
presas también privadas. Cierto que la distincion
entre bienes publicos y privados es mucho mas
facil de postular que de llevar a la practica, y que
muchos bienes y servicios tienen ingredientes de
ambos elementos.

Mucho conviene aqui, en cualgquier caso, no
dejarse dar gato por liebre. Lo decisivo no es la
titularidad de la propiedad, sino la productivi-
dad y la competitividad. Protegidas de la con-
currencia las empresas privadas pueden ser
tan ineficientes como las publicas o mas, aun-
que muy probablemente lo pueden disimular
mejor, gracias a mayores gastos en imagen
(nefasta palabra) y relaciones publicas. La em-
presa monopodlica que continle siéndolo tras la
privatizacion ha de someterse a la critica mas
rigurosa, asi como a la adecuada regulacion.
Es muy posible que, al cabo, se descubra que,
desde el punto de vista del interés general, no
merecia demasiado la pena privatizarla.
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4) Privatizar para, simple o principalmente,
recaudar ingresos ptblicos con que hacer frente
a gastos publicos corrientes es grave irresponsa-
bilidad; deberia considerarse una suerte de delito
fiscal. Privatizar para reducir la deuda publica
puede ser un acierto. Hacerlo para evitar que la
deuda crezca aun mas de lo que ya esté aumen-
tando puede ser contraproducente, al ofrecer, de
hecho, mayores oportunidades para que tal au-
mento no se detenga. Es nefasto que el objetivo
principal de la privatizacién sea el de allegar fon-
dos al Tesoro, como hace mas de un siglo y medio
explicé en Espafna un Flérez Estrada, con tanta
fucidez como falta de éxito.

5) Malo sera que se malvendan las joyas,
mas o menos auténticas, de la corona o de la
familia, peor atin serd que se roben. Es obvio que
ta privatizacion puede ofrecer espléndidas opor-
tunidades para la apropiacion indebida y el enri-
guecimiento subito, y no sdlo en los paises del
Este, si bien en estos ultimos parecen estar sien-
do muy notables. Pero la experiencia —ciertas
experiencias, al menos— muestran también que
un proceso de privatizacion, inclusoc en muy gran
escala, puede llevarse a cabo de forma suficien-
temente transparente y regular. Mucho depende-
ra de mdtltiples factores, algunos de ellos econé-
micos, como la profundidad y flexibilidad del mer-
cado de capitales de que esté dotada o se sepa
dotar una economia. Otros representan causa-
ciones mas sutiles: la moral publica de que un
pais goce y el grado de respeto espontdneo ala
ley que caracterice a sus gobernantes y gober-
nados.

La privatizacion es expoliacién, dicen la
pancarta y la pegatina. La objetividad obliga a
reconocer que puede serlo. Las empresas pri-
vatizadas pueden ejercer un poder de monop-
olio, sin inhibiciones y abusivamente. Rentabili-
dad no sera siempre sindnimo de eficiencia.

Cabe que las empresas publicas y sus activos
se malvendan o se apropien indebidamente.
Todo ello puede ocurrir, luego es seguro que
ocurrird, con mayor o menor frecuencia, segun
los paises.

Pero la privatizacion puede, asimismo,
constituir una excelente oportunidad de conse-
guir mejoras muy sustanciales en el funciona-
miento de las empresas afectadas y en el con-
junto de las economias. Puede abrir las puer-
tas a la concurrencia en los mercados de
productos y factores y en el de las empresas
mismas, en cuanto unidades productivas. La
privatizacion sustituye la intervencion del poder
politico, proclive a tantas formas de distorsion,
despilfarro y corrupcion, por el anonimo meca-
nismo del mercado, donde [o que cuentan son
los precios y los costes, no las intrigas, influen-
cias y recomendaciones. Libera al sector publi-
co de tareas superfluas y le permite concen-
trarse en las que constituyen su deber, a menu-
do descuidado, en la provision de bienes y
servicios publicos.

El méas importante de los requisitos para
conseguir que la privatizacion sea un éxito es,
posiblemente, una aguda conciencia de que
puede no serlo. Gran mérito tendran los gobier-
nos y opiniones publicas que la tengan.

NOTAS

(*y Lo que muestran, en entre otros muchos, D. Parker,
“Privatisation ten years on”, en N. M. Healey (de.), Britain’s eco-
nomic miracle, Londres, 1993; J. Vickers y G. Yarrow, Privatisation.
An economic analysis, Londres, sexta de., 1995; |. Vogelsang,
“The United Kingdom”, en A. Galag y M. Shilley (eds.), Does
privatisation deliver?, Washington, 1895, y M. Wright vy S.
Thompson, “Divestiture of public sector assets”, en P M. Jackson
y C. M. Price, Privatisation and regulation, Londres, 1994.
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EL PROCESO DE PRIVATIZACION EN EUROPA. DOS PASOS

ADELANTE UN PASO ATRAS

Zulima Ferndndez
Universidad Carlos I de Madrid

Introduccion

Es dificil resumir en pocos rasgos las carac-
teristicas que definen el proceso privatizador
en Europa y en el momento presente. Ha pasa-
do por tantas fases, se ha desarrollado como
consecuencia de la busqueda de tan distintos
objetivos, que es dificil -y peligroso~ generali-
zar. Pese a ello, tal vez sea posible apuntar algu-
na idea general, en el bien entendido de que no
deja de ser una aproximacion muy genérica a un
problema que ha asumido casi tantas formas
como empresas han sido vendidas y mercados
se han abierto a la competencia(1).

En primer lugar, parece que ya no existe un
movimiento generalizado de repulsa o sorpre-
sa, en el mejor de los casos, hacia el proceso
privatizador. Las diferentes formas que adquie-
re (venta, desregulacion de mercados) se en-
tienden como algo natural, sin que sean patri-
monio de ninguna ideologia; lo cual no quiere
decir que esto suponga necesariamente una
aceleracion del proceso. A diferencia de lo que
ocurrié cuando Thatcher emprendio su campa-
fia desnacionalizadora a finales de los setenta,
no se discuten ahora las ventajas de la privati-
zacién, ni se detectan los actos de contest-
acién, tan comunes en otras épocas, como no
sea entre los mas directamente afectados por
la venta de la empresa publica, previsiblemente
como consecuencia de la pérdida de privilegios
qgue anticipan. Antes al contrario, se acepta con
bastante facilidad que las empresas publicas
presentan unos problemas congénitos de ges-
tién que se traducen en ineficiencias y en deman-
das permanentes de fondos que los gobiernos
cada vez encuentran mas dificil satisfacer.

En realidad es el propio estudio sobre la
empresa publica y las razones que justifican su

aparicion, el que se ha visto sometido a cam-
bios radicales, en la medida en que se dedica
ahora més atencidn al analisis de los proble-
mas de ineficiencia derivados de su estructura
de propiedad que a los fallos del mercado que
justificarian su aparicion. Mas aun, y paraddji-
camente, muchos pafses de Extremo Oriente
estan privatizando la provisién de servicios pu-
blicos, como la oferta de agua potable, ante la
evidencia de que no disponen de los recursos
requeridos para financiar la infraestructura ne-
cesaria y la aceptacion implicita de que la ges-
tion privada mejorara la eficiencia y con ella las
condiciones de prestacion del servicio(2).

Elfendmeno de la privatizacion, pues, se ha
difundido ampliamente en todo el mundo: mas
de 80 paises se habian contabilizado en 1992
(Kikeri et al., 1992). en términos generales,
podria decirse que el Estado reduce su inter-
vencion directa en la vida econdmica; reduce
su ambito de actuacion y se concentra en
aquello que previsiblemente mejor sabe hacer.
Es un movimiento de reflujo similar, salvando
las distancias, al que estan experimentando las
empresas privadas, que abandonan los nego-
cios que no tienen relacién con sus competen-
cias basicas tecnolégicas y comerciales, y re-
ducen su nivel de diversificacion. Es decir, se
esta produciendo un proceso de re—especiali-
zacion en el sector privado, que el publico pa-
rece emular, al retirarse tanto de la gestién
empresarial como de la provision directa de
servicios publicos. Este fendmeno se aprecia
mas, sin lugar a dudas, en aquellos paises
donde la privatizacién estd mas adelantada o
donde el Estado siempre ha tenido un papel
menor, como ocurre en Estados Unidos, donde
algunos estados federales como el de Texas
pretenden traspasar al sector privado la ges-
tion de toda la provision de servicios sociales.
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Sin embargo, la mayor aceptacién, o indife-
rencia, frente a fa privatizacion no supone que
los procesos de venta sean ahora més faciles
que en el pasado, entre otras cosas, por el
hecho evidente de que lo que resultaba mas
facil de vender por lo general ya lo ha sido o
esta a punto de serlo (The Economist, 23-11~
96). Los mercados, por lo demas, estdn cada
vez mas saturados y podria haber en el futuro
problemas para absorber las nuevas colocacio-
nes. Asi, por ejemplo, se estima que en el
periodo 1997-99 las privatizaciones supon-
dran en ltalia el 15,5% de la capitalizacién del
mercado, en Portugal el 16,9% y en Espafa el
12,6% (JP Morgan, 27-1-97). Los problemas
de colocacion también obedecen a la desigual
evolucion de las cotizaciones de los titulos ven-
didos. De hecho, en la actualidad, la necesidad
de atraer a un pequefo inversor no siempre
satisfecho con la marcha de las cotizaciones de
las empresas privatizadas, junto con el deseo
de diluir el accionariado, ha llevado a los go-
biernos espafiol, italiano y aleman a garantizar
el precio de adquisicion en las Ultimas ofertas.

Esto nos conduce a la polémica sobre cual
ha sido el comportamiento de las empresas
tras su privatizacion. Asf, la evolucidn bursatil
de muchos de los titulos vendidos ha empeora-
do, lo que ha provocado un cierto escepticismo
entre inversores y analistas. Sin embargo, y
aunque los estudios realizados tampoco son
del todo concluyentes, si parece confirmarse
como la privatizaciéon mejora el comportamien-
to y los resultados de las empresas. De hecho,
Boardman y Vining (1989) encuentran una
fuerte evidencia de que las empresas privadas
son mas rentables y mas eficientes (en ventas
por empleado y por activo total) que las que
son total o parcialmente publicas, en un trabajo
sobre las 500 de Fortune en 1983.

La falta de resultados definitivos, tal vez
obedezca al nuimero reducido de casos que
contemplan y a su circunscripcion al caso bri-
tanico. Asi Pryke (de resultados concluyentes
sobre los resultados de la privatizacion 1982) y
Bishop y Kay (1988) muestran evidencias favo-
rables, al contrario que Kay y Thompson
(19886), por ejemplo. Mas adelante Galal et al.
(1992) estudian los efectos de la privatizacion
en 12 empresas, preferentemente de servicios
del Reino Unido, Chile, Malaysia y México; para
llegar a la conclusién de que en once de los
doce casos ha habido una ganancia neta de
riqueza. Con todo, probablemente el trabajo

mas relevante hasta ahora sea el de Meggin-
son et al. (1994), quienes han encontrado en
su estudio con las 61 empresas vendidas en
bolsa en el periodo 1961-1990, pertenecientes
a 18 pafsesy 32 industrias, que la privatizacion
ha conllevado mayores niveles de rentabilidad,
output por empleado (ajustado a la inflacion),
inversiones y empleo total. También apreciaron
como comenzaban a reducir el apalancamiento
y pagar mayores dividendos, a la manera de las
privadas. Estos resultados no variaban cuando
se comparaban sectores concurrenciales y no
concurrenciales, empresas de paises desarro-
llados y no desarrollados.

Estos resultados parecen confirmar lo que
la teoria postula: la propiedad publica provoca
una serie de comportamientos indeseados que
el control ejercido por el mercado no resuelve
definitivamente, como tampoco lo hacen los
controles administrativos. La cuestion que sur-
ge inmediatamente es si es preciso mantener
en estas condiciones algun tipo de control (mas
alla de los organos reguladores de los merca-
dos, no de empresas concretas) sobre las em-
presas privatizadas.

De cémo vender y mantener el control

En estos momentos el proceso privatizador
Yy, en concreto la venta de empresas publicas,
se mueve entre la resistencia de los grupos de
interés a perder poder el deseo de los estados
de aumentar la eficiencia del sistema economi-
co y/o obtener recursos financieros vy, al mismo
tiempo, mantener algun tipo de control sobre
las empresas vendidas. Los problemas de dlti-
ma hora que se estan encontrando en ltalia y
Francia son una buena muestra de la primera
afirmacion, mientras que la utilizacién de ins-
trumentos como las acciones de oro britanicas
y los ntcleos duros franceses evidencian cémo
los gobiernos se resisten a perder todo control
sobre sus empresas.

Los nucleos duros son una creacion france-
sa, entusiasticamente copiada por Espafia, con
el propdsito de alcanzar varios objetivos. Pri-
mero, se pretende evitar las tomas de control
indeseadas, principalmente provenientes de
capitales extranjeros. Segundo, se busca con-
trarrestar los efectos de la dispersion acciona-
rial, producida por una colocacién masiva de
acciones en los mercados, con el objeto, por lo
general, de estimular la aparicién del “acciona-
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riado popular”. Tercero, es una forma de resol-
ver el problema de escasez de capital, provoca-
do cuando el mercado de capitales es estre-
cho, como ocurre con el francés.

Las empresas que configuran el nucleo
duro se erigen en accionistas activos, con el
papel de mantener el control sobre los directi-
vos de las empresas privatizadas. Como es
sabido, la dispersion del accionariado provoca
un serio problema de agencia con los gerentes,
que pueden alcanzar elevados niveles de dis-
crecionalidad, al no poder ni querer los peque-
flos accionistas controlar su actuacion. Para
evitario se asigna un porcentaje del capital fue-
ra del mercado, que oscila entre un 5y un 15%
aun bloque de accionistas fijos elegidos por la
Administracién y que se comprometen a man-
tener su participacién durante un nimero mini-
mo de afos y a revenderla a la empresa caso
de querer desprenderse de ella. El precio es
superior al de la oferta publica, puesto que el
paquete vendido incluye la posibilidad de ejer-
cer el control(3).

Los nucleos duros, ademas, cumplen pre-
suntamente dos funciones adicionales, relacio-
nadas pero contrapuestas. Por un lado, su ex-
istencia podria impedir posibles operaciones
de desmantelamiento de los actuales grupos
caso de ser comprados por inversores exter-
nos. Por otro, gracias a ellos, los gobiernos
coadyuvan en la construccion de grupos indus-
triales, de los que se espera contribuyan a una
mayor competitividad de la economia nacional.

La experiencia practica muestra una reali-
dad muy distinta. La creacion de los nucleos
duros en Francia ha provocado la aparicion de
un complejo entramado de participaciones ac-
cionariales cruzadas, donde las empresas pri-
vadas y las privatizables se hacen con el con-
trol de las privatizadas. Estas, a su vez, partici-
paran en el nucleo duro de las que sean
vendidas a continuacién, de manera que cada
operacion refuerza la anterior y prepara la si-
guiente, dando lugar a la aparicion de grupos
“incestuosos”, en la afortunada expresion de
Possner (1988) (Cartelier, 1994). El grafico
nim. 1 proporciona una muestra de tales rela-
ciones.

En consecuencia, y mediante un juego de
participaciones cruzadas, circulares y en cas-
cada, se han creado grupos capaces de esca-
par a la logica del mercado, de manera que

éste no puede ejercer su papel disciplinante
sobre los directivos; cualquier amenaza exte-
rior es neutralizada, lo que hace imposible que
nuevos grupos inversores puedan substituir a
los gestores ineficientes, como ocurre cuando
el mercado de capitales estan globalizados, lo
que facilita la colocacién de los titulos.

Como ya se ha indicado anteriormente, no
sé6lo la Administracion Publica reduce su ambi-
to de actuacion, también las empresas lo ha-
cen, recuperando su especializacion y dedi-
candose tan sélo a aquelios negocios en los
que realmente obtienen ventajas competitivas
como consecuencia de los vinculos comercia-
les o tecnoldgicos. El mercado descuenta el
factor conglomeral, penaliza la constitucion de
grupos sin I6gica interna, lo que quiere decir
que no valora los grupos cuya justificacion ra-
digue en la figura del accionista exigente, es
preciso que aporten algo mas. Ademas, tam-
bién penalizard ese entrecruzamiento de parti-
cipaciones que le impide disciplinar conductas
ineficientes.

Las acciones de oro o golden shares fueron
introducidas por los britdnicos y después em-
pleadas por italianos, portugueses, francesesy
espafoles; se trata de acciones especiales que
confieren derechos especiales a su poseedor,
la Administracion, que éste no puede ejercer
mas que en condiciones extraordinarias y por
un tiempo de ordinario limitado, por lo general
cinco afios, como: a) el veto sobre algunas
decisiones, como la venta de determinados ac-
tivos o el cambio de objeto social; b) la aproba-
cion de cambios en la estructura de propiedad,
que supongan, por ejemplo, la participacion del
capital extranjero o la aparicién de participacio-
nes superiores a un porcentaje determinado; c)
el nombramiento de representates guberna-
mentales en el consejo, sin capacidad deciso-
ria salvo que se den las condiciones anteriores.

De esta manera se puede colocar todo el
capital en el mercado sin necesidad de reser-
varse un paquete de control para proteger sec-
tores o actividades estratégicas o prever con-
tingencias indeseadas como la amenaza de
desmantelamiento o las tomas de control inde-
seadas. Con ello se pretende salvaguardar los
intereses nacionales y hacer mas aceptable la
operacion. Sin embargo, de nuevo, el mercado
no aprecia estas posibilidades extraordinarias
de control, lo que se traduce en precios y coti-
zaciones. Méas aun, la Unién Europea acaba de
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GRAFICO NUM. 1
LOS NUCLEOS DUROS FRANCESES (MORIN, 1994)
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sefialar los problemas que conlleva, en la me-
dida en que supone una restriccion de la com-
petencia.

La privatizacion en Europa

Las opciones de venta son muchas, segun
sea: a) el objeto de la venta: activos aislados,
una sociedad con o sin desmembramiento pre-
vio en varias, o un grupo (holding o fondo de
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inversiones, por ejemplo; b) el porcentaje ven-
dido: la totalidad o una parte del capital, que
confiere o no la capacidad de control; c) el tipo
de operacion, OPV, venta privada o regalo; d)
el tipo de comprador.

Las diferentes combinaciones de los ele-
mentos anteriores se traducen en diferentes
formas de privatizacién, aunque algunas son
maés habituales que otras. En concreto, las ven-
tas privadas suelen dirigirse a otras empresas,
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CUADRO NUM. 1
LAS VENTAS POR SECTORES Y PAISES (1985-1995)
(En millones de délares)

Sectores
TelecOmUNICACIONES .....ovvrveirrrccrnrenree s 40.579
Petroleoy gas 32.651
Electricidad 26.033
BaNCOS ..ttt 22472
Metales y bienes de capital ..........coevceenniinririninns 11.329
SEQUIOS covverrrvirerecomresissssisssasensss s sassessssesesissssssons 9.615
Aeropuertos y iNeas aéreas. ... 9.140
QUIMICA 11ttt sirennes 5.444
EQUIPOS BIBCHICOS. . cvvverricsisnsisisrissisisreiveas 1.864
PAPBL...uericcerirreceeri s i senns 1.474
FAIMACEUHCO ...t 1.284
Paises
Reino Unido ......convomeenirscinninnns 96.692
Francia.......... 34.102
HAHA ..o e 16.971
9.250
8.255
5.304
4175
3.563
2.961
2.807
1.925

Fuente: Morgan Stantey Research.

con el objeto de explotar sinergias derivadas
de combinar los recursos y capacidades de
comprador y vendedor. aunque también se em-
plea para ceder la empresa a los grupos intere-
sados en ella, y de esta forma facilitar la venta.
Asi ocurre con los directivos (en las operacio-
nes MBO), los clientes (por ejemplo en empre-
sas de servicios publicos) o los trabajadores.
Las ofertas publicas de venta se dirigen al pu-
blico en general y a compradores instituciona-
les. Ventas publicas y privadas pueden ser par-
ciales o totales, siempre de una sociedad o
grupo. Los activos deben venderse de forma
privada. Por ultimo las donaciones o las ventas
simbdlicas se dirigen a la ciudadania, son las
modalidades de devolucién de la propiedad uti-
lizadas preferentemente en los antiguos paises
socialistas.

Las ofertas publicas de venta constituyen la
forma de privatizacién mas empleada en Euro-
pa Occidental, especialmente en el Reino Uni-
do y Francia. La evolucién de dichas operacio-
nes en la Europa Occidental en el periodo
1977-1996, asi como las previsiones hasta el
afio 2000 aparecen el grafico num. 2. En el
puede apreciarse como, aunque en 1988 prac-
ticamente no hubo actividad, desde entonces
—con la excepcion de 1992—, el volumen anual

CUADRO NUM. 2
LA DISTRIBUCION POR PAISES DE LAS OFERTAS PUBLICAS
DE VENTA DE EMPRESAS PUBLICAS

1977-86 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997(*) 1998(*) 1999()
Alemania 0,0 0,0 0,0 6,1 0,0 6,0 0,0 0,0 18 00 315 94 260 0,0
AUSHA. s 0,0 05 8,0 2,2 2,2 0,0 6,0 0,5 2,2 2,7 1,8 1,1 1,0 0,0
BEIGICA .ovev v 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 00 8,9
Dinamarca 0.0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 05 105 00 0,4 0,0 8,3 0,0
0,0 0,0 0,0 8,6 0,0 0,0 00 135 32 129 59 162 137 179
0,0 0,0 53 1,2 0,0 0,0 0,7 0,9 2,9 0,3 1,8 2,2 2.4 0.0
40 240 1,1 0,0 9,8 7 3,7 30 373 207 107 209 83 491
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 1,2 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,6
italia 0,0 0,0 56 6,5 00 18 355 49 195 164 240 368 156 205
NOTUEGA ..ot 0,0 0,0 0,0 0,0 03 0,0 0,0 1,4 0,7 2,2 1,5 0,0 1,6 0,0
Paises Bajos. ....couwiiriiniinnns 0,0 0,0 00 148 0,0 0,0 0,0 00 114 149 2,4 1,1 12,0 0,0
Portugal 0,0 0,0 0,0 35 102 28 201 1,7 07 58 43 52 41 00
Reino Unido 9,0 755 789 572 775 855 10 385 00 202 121 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6,0 0,6 8,8 3,8 2,1 6,0 35 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 35 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 03 1,0 0,0 0,0 1,2 0,0 0,0

100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

(*) Estimacién
Fuente: J. P. Morgan
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GRAFICO NUM. 2

EVOLUCION DE LAS OFERTAS PUBLICAS DE VENTA DE EMPRESAS PUBLICAS EN EUROPA

(1977-1999)
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de las operaciones ha sido bastante similar al
de todo el periodo anterior. Este ultimo ejerci-
cio de 1996, por lo demas, ha sidc excepcio-
nal, ya que las ventas publicas han alcanzado
un volumen maximo, 43.000 de millones de
délares —frente a los 24.000 millones del afio
anterior—, gracias basicamente a las opera-
ciones realizadas en Alemania, Francia e lta-
lia.

Telecomunicaciones, petroleo y gas, elec-
tricidad y bancos son los sectores donde mas
se ha utilizado la formula de la venta publica
(grafico num. 2), probablemente porque las
empresas que acttan en ellos no requerian del
concurso de los recursos y capacidades de
otra empresa privada, y por ello no era necesa-
rio realizar una venta privada. Ademas, suele
tratarse de entidades rentables, lo que facilita
su colocacion en el mercado. El pais mas cla-
ramente vendedor es, sin discusion, el Reino
Unido, seguido de Francia e ltalia (cuadro
nuim. 1). De hecho, y seguin se aprecia en el
cuadro num. 2, hasta 1988 el Reino Unido y
Francia eran practicamente los uUnicos paises
vendedores. Desde ese momento, nuevos go-
biernos optan por seguir esta via de las ventas
publicas, mientras que el Reino Unido comien-
za a dar por concluido su proceso de venta.

Segun las estimaciones de JP Morgan (27—
1-97) las ventas esperadas en los proximos

1993 1984 1995 1996 1997 1998 1999

afos son alin mayores, con unos ingresos esti-
mados de 53.000 millones de dolares para
1997. Més de la mitad de los ingresos (el 56%)
seguirian proviniendo de la privatizacién de las
telecomunicaciones(5) y de los servicios publi-
cos, donde dominaran las ofertas primatrias,
mientras que en otros sectores primaran las
secundarias (grafico num. 3). Esto es importan-
te, ya que en la medida en que se continde con
la venta de empresas ya parcialmente privati-
zadas, la colocacion serd previsiblemente mas
facil Por paises son Reino Unido, Espafa vy
Paises Bajos los que mas podran emplear esta
via, frente a Francia e ltalia. La tendencia ven-
dedora se mantendra durante el resto de la
década, si bien cada vez con menos intensi-
dad, de forma que se espera que hasta el final
de siglo se muevan 118 miles de millones de
ddlares en Europa Occidental, a los que habra
que afadir a los 230 mil ya conseqguidos.

El cuadro nim. 2 muestra la distribucion por
paises de esas ventas previstas. ltalia y Francia
continuaran siendo los principales vendedores,
como en fos ultimos afios, junto con Espafia, de
fa que se espera un elevado volumen de opera-
ciones en los préximos ejercicios.

Al igual que en Espahfa, las ventas italianas
han sido promovidas basicamente por la nece-
sidad de hacer caja. Asi ocurrié entre 1992 y
1995, periodo en el que se vendieron el 15%
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GRAFICO NUM. 3

LAS OFERTAS PUBLICAS DE VENTA DE EMPRESAS PUBLICAS PREVISTAS

EN EUROPA PARA 1997 POR SECTORES

Miles de millones de $

18

| B Ofertas primarias

Bancos Energia Industrias

Fuente:J. P. Morgan

del Ente Nazionale de ldrocarburi (ENI) (en
1995), asi como algunas filiales, tanto del ENI
como del IRI (tras transformar ambas en socie-
dades mercantiles, al igual que se hizo con
ENEL e INA), las entidades bancarias Crediop,
Comit y Credir y la aseguradora INA. EI EFIM
ha sido liquidado y sus activos vendidos. sin
embargo, los intereses creados y las presiones
de los grupos de interés (politicos, sindicatos,
funcionarios) han paralizado en la practica la
continuacién de un proceso que nominalmente
sigue en marcha.

El proceso privatizador francés ha pasado
por dos etapas. L.a primera se desarroll¢ entre
1986 y 1988, época durante la cual fueron ven-
didas algo mas de 1.000 de las 3.000 empre-
sas publicas existentes, con mas de 300.000
empleados, legado muchas de ellas del ante-
rior periodo nacionalizador socialista(6). La se-
gunda fase se inicio en 1993 con la llegada
nuevamente del gobierno conservador que
puso en venta 21 grandes empresas, entre las
que se incluian Rhéne Poulenc, Renault, Elf
Aquitaine, BNP, Usinor-Sacilor y AGF, entre
otras. En total, desde 1985 se han conseguido
cerca de 38 mil millones de ddlares, lo que
convierte a Francia en el segundo privatizador
de Europa.

Las ventas, con todo, parecen haber sufrido
un paron, al que no es ajeno la mala evolucion

Seguros

Telecomunicaciones Transportes Servicios Publicos

bursatil de los titulos de las empresas vendidas
y el hecho de que durante los dos ultimos afios
sélo se obtuvieron 17.000 millones de délares,
fa mitad de lo esperado. A ello se afade el
rechazo a la venta de activos nacionales al
capital extranjero, lo que ha supuesto la parali-
zacion de operaciones como la venta de
Thompson Multimedia a Daewoo (unida a la
venta del resto al Grupo Lagardere) en diciem-
bre y poco antes la del grupo de bancos regio-
nales CIC (pertenecientes al Groupe des Assu-
rances Nationales).

L.a privatizacién en Alemania empezo real-
mente en 1961, con la venta de una participa-
cién mayoritaria de Volkswagen, seguido en
1965 por otra de Veba. Tras un periodo de
inanicion, continué en los ochenta, cuando se
acabd de privatizar el capital de las dos ante-
riores y de VIAG, ademas de otras operaciones
de menor envergadura. Con todo, la venta més
emblematica de los tltimos tiempos ha sido la
de Deutsche Telekom, que ha supuesto la ma-
yor operacion de venta del pais y cuya segunda
fase se llevara a cabo mas adelante.

Curiosamente, los objetivos de la primera
fase privatizadora alemana son similares a los
enunciados afios despueés en el Reino Unido
Megginson, 1994): en la economia, promover
la dispersion del accionariado, introducir com-
petencia y exponer a las empresas a la discipli-
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na del mercado (Price Waterhouse, 1989, 10).
En efecto, a diferencia con las privatizaciones
en otros paises, en la Gran Bretana siempre se
ha buscado aumentar la competencia y la efi-
ciencia del sistema econdmico, asi como fo-
mentar el capitalismo popular, lo que ha hecho
que el proceso privatizador haya tenido mas
alcance. Aqui se han vendido tanto las empre-
sas concurrenciales, como las proveedoras de
servicios publicos en régimen de monopolio
(agua, gas, comunicaciones, energia eléctri-
ca), lo que ha llevado a la creacion de organis-
mos reguladores de los mercados (Oftel,
Ofwat, Ofgas, Offer). Las primeras operaciones
se hicieron por etapas, y las siguientes de una
sola vez y, por lo general mediante OPV, aun-
que las modalidades de venta han sido muy
variadas. En total hasta 1995 se habia ingresa-
do mds de 96.000 millones de dodlares por la
venta de una cincuentena de empresas. Tam-
bién ha aumentado mucho el nimero de accio-
nistas, aunque en proporcion sigue creciendo
el accionariado institucional.

Como ya comentamos antes, pese a ser el
caso mas estudiado, no hay un acuerdo total
sobre los resultados del proceso privatizador
britanico. si se acepta, con todo, que ha provo-
cado mejoras significativas en la rentabilidad y
productividad de las empresas privatizadas
que actuaban en mercados concurrenciales; de
la misma manera que la apertura del mercado

GRAFICO NUM. 4
LAS VENTAS EN EUROPA OCCIDENTAL FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (1990-95)

Miles de millones de $

a la competencia mejord la eficiencia y la ren-
tabilidad de empresas aun entonces no trans-
feridas al sector privado, como British Airways
y British Steel (Vickers, 1993). por el contrario,
cuando la privatizacion de las proveedoras de
servicios publicos no conllevd la ruptura para-
lela del monopolio (el caso paradigmatico lo
constituyo la privatizacion de British Gas, y en
menor medida British telecom), la calidad em-
peord, hasta que se establecié un plan de com-
pensacion monetaria por cada mal servicio.
Desde entonces, la atencién a los clientes
ha mejorado sustancialmente. Los precios
también se han rebajado de manera signifi-
cativa.

En estos momentos el caso mas emblema-
tico, y también polémico, lo constituyen los fe-
rrocarriles. British Rail se ha escindido en va-
rias empresas, tras separar el material rodante
de la infraestructura viaria(7); las acciones de
Railtrack, la empresa poseedora de las vias e
infraestructura han triplicado su valor desde la
venta el verano pasado.

Hasta la fecha el proceso de privatizacion
de mayor envergadura a través de los merca-
dos de capitales se ha realizado, como no po-
dia ser menos, en Europa Occidental, segun se
aprecia en el grafico num. 4. En otras regiones
han empleado otros procedimientos como con-
secuencia de las caracteristicas de sus econo-

B Furopa

Resto del mundo

1990

Fuente: d. P. Morgan, 26-1-96
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mias nacionales y de la falta de mercados y de
ahorro nacional en muchos casos.

La privatizacion en los paises del Este de
Europa es un claro exponente de una realidad
completamente distinta y mucho mas compleja;
primero por la magnitud de las operaciones a
emprender, segundo por la necesidad, no ya de
desregular algunos mercados sino practica-
mente de crearlos de la nada, junto con los
comportamientos y pautas de conducta pro-
pias de los mercados concurrenciales. Aunque,
por supuesto, la situaciéon no es igual en todos
los paises, como tampoco lo fue el punto de
partida. Asi, la venta y liquidacion de empresas
en Alemania del Este esta concluida, mientras
que en Rumania y Bulgaria va mucho mas
atrasada. en estos paises, al igual que en las
antiguas RDA, Unién Soviética y Checoslova-
quia, el peso del sector estatal era, ademas
muy elevado; mientras que otros, como Hun-
gria y Polonia, ya contaban con un cierto peso
de la iniciativa privada sobre todo en la agricul-
‘tura y los servicios.

Los objetivos de la privatizacion en estos
paises son, por ultimo, mas ambiciosos que en
el resto de Europa, puesto que con la asigna-
cion de derechos de propiedad privados sobre
activos productivos no sdlo se pretende cam-
biar el sistema econdmico, sino también impe-
dir una posible vuelta atras politica.

En general, entre los principales problemas
que se han encontrado las autoridades privati-
zadoras en el este de Europa podemos citar los
siguientes: 1) la valoracion de las empresas a
vender; lo que es dificil incluso con empresas
posiblemente rentables, puesto que los crite-
rios de contabilizacion muy discutibles, lo que
dificulta aun mas la estimacion de un posible
flojo futuro de beneficios (y ello sin contar las
incertidumbres derivadas de la situacion politi-
ca); y 2) la busqueda de compradores, en unas
sociedades sin mercado de capitales y sin aho-
rro suficiente para adquirir la industria local.
todo ello acompafado del deseo (y la necesi-
dad) de acelerar el proceso si se querian obte-
ner resultados sensibles en un plazo razona-
ble(8).

Una primera forma de resolver esos proble-
mas consiste en repartir equitativamente los
activos publicos (Estrin, 1991). el reparto ace-
lera el proceso de privatizacion, puede hacerse
de forma igualitaria y, ademas, permite al go-

bierno justificar la operaciéon como una devolu-
cién de los activos publicos a sus legitimos
propietarios, puesto que gracias a su ahorro
forzoso se habia construido el capital del pais.
La cuestion es como se distribuyen las accio-
nes o derechos sobre las empresas entre los
ciudadanos, de forma que no se produzca una
concentracion de la riqueza en muy pocas ma-
nos en muy poco tiempo. Una forma muy em-
pleada consiste en repartir certificados de pri-
vatizaciéon (vouchers) entre todos los ciudada-
nos, que después éstos podian vender o
utilizar directamente para “comprar”’ acciones
de las empresas privatizadas. Este sistema se
ha aplicado en Rumania(9). Checoslovaquia y
Rusia. sus resultados han dejado bastante que
desear, ya que no ha creado valor para los
ciudadanos y los primitivos accionistas, sino
que, de una forma rdpida y arbitraria, patrocind
la concentracién de la propiedad entre los ban-
queros vy los directivos de las empresas (The
Economist, 15-2-97).

Otra posibilidad consiste en colocar las ac-
ciones de las empresas en manos de holdings
o fondos de inversion, cuyas acciones podran
intercambiarse por certificados. Asi se esta ha-
ciendo en Polonia, donde alrededor de 500
empresas publicas estdn en manos de unos 15
fondos de inversion, constituidos en 1995 y
cuya tarea es bastante mas ambiciosa que fa
de sus homdlogos occidentales, ya que deben
ocuparse de actuar como accionistas exigen-
tes, introduciendo mejoras en la gestion(10) (a
cambio de una participacion en los resultados
actuales y futuros y la previsible revalorizacion
de la inversidn, una vez saneadas las empre-
sas)(11).

A diferencia de los casos anteriores, Hun-
grfa ha optado por utilizar simultaneamente va-
rios procedimientos: prioritariamente el merca-
do de capitales, pero también subastas y ofer-
tas privadas; prueba evidente del mayor grado
de desarrollo inicial de su economia (Estrin,
1991).

El proceso mas rapido y completo de priva-
tizacion en el este europeo lo protagonizé la
antigua RDA, donde la agencia encargada de
la venta de las empresas alemanas (Treuhan-
danstalt—-THA) realizé su trabajo entre 1990 y
1994, cediendo al sector privado en condicio-
nes muy diversas —y poco claras— mas de
13.000 entidades. La funcién de la THA consis-
tié en liquidar las empresas inviables, transfor-
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mar el resto en sociedades mercantiles y ven-
derlas por lo general a grupos de inversores,
cuyas ofertas se evaluaron teniendo en cuenta
las inversiones y el mantenimiento del empleo
que garantizaban. EI balance final no esta
exento de sombras; pese a la inyeccion masiva
de fondos, se han producido muchos abusos vy,
en sentido contrario, otros compradores se han
declarado incapaces de cumplir las condicio-
nes a las que se habian comprometido inicial-
mente (Stenzel y Hellio, 1994).

Conclusiones

En resumen, los procesos de privatizacion
se han extendido a todo el mundo, con inde-
pendencia del grado de desarrollo econémico y
de la ascendencia ideoldgica de sus gobiernos.
Tampoco levantan ahora los recelos del pasa-
do, aunque sigue encontrando algun rechazo,
provocado sobre todo por la forma y precio de
venta.

De ser posible identificar una tendencia pri-
vatizadora, podriamos decir que primero se
han vendido las empresas que actuaban en
mercados concurrenciales y después los servi-
cios publicos (telecomunicaciones, agua, ener-
gia), para acabar privatizando la provisién de
servicios sociales. la mayoria de los paises
occidentales se encontrarian ahora en la se-
gunda fase. Es curioso, con todo, como en
Extremo Oriente, se apuesta por ceder a la
iniciativa privada la construccion de infraes-
tructuras, con un razonamiento inverso al que
animo a los gobiernos occidentales a crear sus
empresas publicas.

Se aprecia, pues, una retirada general de la
intervencion del Estado en la actividad econémi-
ca e incluso en la provision de servicios sociales,
lo cual no tiene por qué traducirse en una deja-
cion de funciones. en la medida en que reduzca
su ambito de actuacion, podra cumplir mejor las
tareas que aun tenga encomendadas.
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NOTAS

(1) La privatizacién adquiere muy diversas formas, que
abarcan desde la utilizacion de criterios privados de gestién en el
sector publico empresarial hasta la cesién al sector privado de
actividades que histéricamente le estaban vedadas, como la
gestién de carceles o bibliotecas. en este trabajo nos preocupa-
remos basicamente por la venta de empresas publicas.

(2) El Banco Mundial (1995) estima que entre el 12 y el
15% de las inversiones en infraestructura en Extremo Oriente
estan gestionadas por el sector privado, porcentaje que llegard
hasta el 20% en el 2000. Se trata de una region en crecimiento
que requerira unas inversiones del orden de 1,5 billones de
dolares. La situacion de las empresas de abastecimiento de
aguas puede constituir un ejemplo significativo de esta nueva
forma de abordar la provision de servicios; primero porque prob-
ablemente sea de los pocos monopolios naturales que queden,
segundo por las connotaciones higiénicas que conlleva la provi-
sion de agua y que parece exigir la intervencion del sector
plblico, paises como Gran Bretafia (que vendio las diez empre-
sas de agua en 1989) y Francia (donde, desde el siglo XIX los
ayuntamientos han subcontratado el servicio con empresas pri-
vadas) ya son pioneros en la gestion privada, seguidos por
Estados Unidos, Portugal y Australia. Asi, por solamente un
ejemplo, Lyonnaise des Eaux gestiona la empresa de aguas
Buenos Aires, Macao, asi como otras en Malaysia y China;
mientras que las britdnicas también trabajan en paises tan dis-
tantes como Trinidad e Indonesia. Compafias eléctricas.

(3) En el caso francés las primas han oscilado entre el
2,5% del precio (Paribas) y el 45% (BIMP).

(4) Aunque en estos Ultimos paises en lugar del manteni-
miento de una accion con poderes especiales como ocurre en el
Reino Unido, se conserva el principio de reservar una serie de
decisiones para la Administracion. en Portugal se conserva un
pequefio porcentaje de acciones (5%) que da poderes especia-
les. En Francia la ley de 19 de julio de 1993 crea una categoria
particular de sociedad, la sociedad con acciones especificas, a
la que se imponen limites al ejercicio de la propiedad privada,
incluso con caracter definitivo (la ley de 1986 contemplaba una
duracion maxima de 5 afnos de vigencia de la accion especifica
que impedia que nadie adquiriera mas del 10% del capital)
(Durupty, 1994). En Espafa la ley 5/1995 de 23 de marzo esta-
blece que por Real Decreto se establezcan las decisiones que
deben someterse a autorizacion previa.

(5) El mercado de las comunicaciones debe abrirse a la
competencias debe abrirse a la competencia como muy tarde el
primero de enero de 1998; sin embargo, los paises prefieren
vender sus empresas a desregular el mercado. El propio reino
Unido aceptd que British Telecom mantuviera una posicion privi-
legiada una vez traspasada al sector privado, con la tnica com-
petencia de la pequefia Mercury. Las dltimas operaciones inclu-

yen las ventas del 20% de Portugal Telecom en junio de 1996 (lo
que ha dejado la participacion publica en el 51%) y de Deutsche
Telecom, por 13.000 millones de ddlares, el otofio pasado, en lo
que constituyé la mayor operacion de la bolsa alemana. Telefoni-
ca concluye ahora su proceso de traspaso al sector privado; y
estan anunciadas las ventas de France Telecom y la Stet italiana
(esta Ultima en otofio de 1997, tras absorber Telecom ltalia y salir
de la orbita del {RI).

(6) En bolsa se vendieron Suez, Saint Gobain, Paribas,
CGE, Havas, Societe Generale y Matra, entre otras. La venta
fuera del mercado fue de menor cuantia. No se privatizaron
servicios publicos, sino empresas concurrenciales, tanto de las
que se habian nacionalizado en el inmediato periodo anterior
como otras que llevaban mas tiempo en el sector publico. En un
afo | gobierno francés puso a la venta un volumen de activos
similar al que el britanico enajeno en cinco (Durupty, 1988). Tras
el nuevo triunfo electoral socialista, el nuevo gobierno inicié la
operacion “ni...ni" (ni mas nacionalizaciones ni mas privatizacio-
nes), pero en la practica el sector publico empresarial aumenté
de tamano; asi a finales de 1991 el estado francés controlaba
directa o indirectamente 2.600 empresas y 1,7 millones de em-
pleados.

(7) Esta dltima medida ya habia sido tomada por Suecia
en 1988, que, en julio de 1996 decidié romper el monopolio de
los ferrocarriles, al tiempo que introducia técnicas privadas de
gestién, como los centros de beneficios y nuevos sistemas de
incentivos. Ello ha convertido a sus adn publicos ferrocarriles en
los mas eficientes de Europa en pasajeros y carga por empleado.
Holanda también esta estudiando la eliminacion a los subsidios
al material rodante, aungue manteniendo la subvencion a las
infraestructuras.

(8) Aunque, en realidad, se ha solido empezar por privati-
zaciones parciales, como forma de aprender y obtener informa-
cion que permita mejorar el calculo de los precios en el futuro.

(9) En dos ocasiones, en la primera en 1992 los vales
podian venderse, en la segunda en 1995 ya no, con el pretexto
de proteger a los ciudadanos desinformados de los especulado-
res.

(10) Aunque también deben sufrir las presiones de los
representantes gubernamentales en los érganos de direccion de
los fondos, que se niegan en ocasiones a emprender medidas de
saneamiento que afectan a productos, empleados o directivos.
con una excepcion, los fondos estan regidos por empresas con-
sultoras y bancos polacos y occidentales.

(11) Los certificados fueron emitidos en julio del afo pasa-
do y comprados por el 90% de la poblacion a un precio de 20
zlotys ($7) por certificado, que, desde entonces, se ha incremen-
tado unas ocho veces, en un claro reflejo del crecimiento de la
economia polaca.
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LA INCERTIDUMBRE SOBRE ALEMANIA'Y EL FUTURO DE EUROPA

Nieves Garcia Suntos

La economia alemana ha venido mostrando
sintomas de moderacion en su velocidad de
crucero, desde el tercer trimestre de 1996 y los
datos correspondientes a los ultimos meses del
afio pasado y a enero de 1997 han terminado
de ratificar dicha impresion. Los datos de em-
pleo y de ventas minoristas en noviembre y
diciembre, muestran un panorama de depre-
sion del gasto privado que ha llegado a afectar
negativamente a la actividad productiva. Asf{ el
informe de coyuntura del Ministerio de Economia
aleman estima que el PIB se estanco en el cuarto
trimestre de 1996 respecto al trimestre prece-
dente, lo cual podria llevar a una revision a la
baja de la tasa de crecimiento de un 1,4% esti-
mada preliminarmente para el conjunto del afio.

Sin embargo, a pesar del actual panorama
sombrio, las perspectivas para 1997 se mantie-
nen optimistas, aunque hasta el segundo tri-
mestre del aflo los datos no ofreceran una
vision clara. Tanto las condiciones financieras
como las perspectivas respecto a la actividad
global estan influyendo en los indicadores de
sentimiento o de clima empresarial. Asi se ex-
plica que el Ministerio de Economia aleman
apunte a una prevision de crecimiento de un
2,5% para el conjunto de Alemania. La tasa de
crecimiento de la produccion se estima que
sera similar en ambas partes de Alemania,
aunque no seria descartable que Alemania oc-
cidental, con una tasa esperada del 2,5%, su-
perara al crecimiento de Alemania oriental, que
pudiera estar entre el 2% y el 2,25%, lo cual
seria la primera vez que tiene lugar tras la
reunificacion y sefalaria la maduracion del pro-
ceso de transformacion econdmica de la ante-
tior Republica Democratica. Esta posibilidad es
resaltada tanto por el informe de los seis insti-
tutos de coyuntura del pais como por los con-
sejeros econdmicas del gobierno aleman (los
llamados “cinco sabios”).

A pesar de las previsiones optimistas sobre

fa actividad, la situacién del paro seguira agra-
vandose, de forma que frente a una tasa de
paro del 10,3% sobre la poblacién activa de
1996, se puede llegar a registrar una cercana
al 11% en 1996. Esto supone una media de
parados en 1997 de 4,2 millones, con un maxi-
mo de 4,5 millones de parados durante los
meses de invierno. De todas formas se estima
que el ritmo de empeoramiento en la situacion
del empleo se ha frenado, dado que el paro
aumentaba a un ritmo del 1,1% en 1996 y las
previsiones actuales que maneja el Ministerio
de Economia son de un aumento del 0,5% en
1997.

En diciembre de 1996 el numero de para-
dos ya alcanzaba los 4,14 millones, cifra muy
cercana al objetivo previsto para 1997, con una
tasa del 10,8% sobre la poblacién activa. Esa
negativa evolucion del empleo ha quedado
nuevamente subrayada con los datos corres-
pondientes a enero cuando el paro se ha incre-
mentado en 510.000 personas en todo el pals,
de forma que el total de parados alcanzo los
4.658 millones y la tasa sobre la poblacion
acliva llegd hasta el 12,2%. Tanto en una como
en la otra mitad de Alemania el aumenio ha
resultado muy significativo. En primer lugar, en
Alemania occidental un aumento hasta los
3.266 millones no se habia producido desde
hace cuarenta afios, y la tasa salta desde el
9,6% de diciembre hasta el 10,6% de enero. En
segundo lugar, en la parte oriental el aumento
de 135.100 parados llevé la tasa hasta el
18,7%, desde el 15,9% precedente, de forma
que se retrocede hasta una situacion similar a
la registrada hace dos anos. En términos ajus-
tados de estacionalidad el paro aumentd en
160.000 personas respecto al mes anterior, al-
canzando un total de 4,31 millones. La mala
cifra estacional de enero se explica en gran
medida por los efectos adversos del clima so-
bre la coyuntura econdmica, aungue no total-
mente ya que, como sefalé la Oficina de Em-
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pleo, el “rigor del invierno y sus efectos nocivos
sobre el sector de la construccion explican solo
en parte el fuerte agravamiento. Para corrobo-
rar la idea ya mencionada de que el motor del
crecimiento de la Alemania oriental se esta
frenando, se puede sefialar que del aumento
de enero, 78.000 son los nuevos parados de la
parte occidental frente a 81.000 de la parte
oriental.

Segln la mayorfa generalizada de analis-
tas, los factores estacionales no constituyen la
Unica causa del aumento del paro. Por una
parte, falta dinamismo y vigor en la actividad
productiva, de forma que falta capacidad para
generar empleo. A este respecto se puede re-
cordar que el 40% de las personas sin empleo
nunca han trabajado. Pero por otra parte, pare-
cen necesarias reformas y modificaciones en
los sistemas de cobertura social, mercado la-
boral y sistema fiscal. La falta de concrecion del
gobierno en como va ha llevar adelante sus
programas de reformas estructurales parece
estar llevando a las empresas a ajustes que les
permitan hacer frente a los altos costes pro-
ductivos. Teniendo en cuenta los ajustes que se
llevan a cabo en las empresas nacionales y las
actuaciones en las filiales externas se puede
afirmar que lo que esta teniendo lugar es un
fuerte proceso de racionalizacion de las em-
presas manufactureras domésticas, a la par
que en la Alemania del este se estan finalizan-
do muchos proyectos de construccion y a la par
que la inversion directa se esta dirigiendo al
exterior. Segun las Camaras de Industria y Co-
mercio alemanas las empresas alemanas crea-
ran 300.000 empleos en el extranjero al final de
1999. La deslocalizacién parece estar reflejan-
do los elevados costes de empleo en el pais.

Que existe un problema de costes es una
hipotesis avalada por diferentes datos. Por
ejemplo, es un factor que explica en parte las
quiebras y las insolvencias empresariales. Las
insolvencias alcanzaron en octubre de 1996 la
cifra récord de 2.879; en el conjunto de los diez
primeros meses del afio totalizaban 26.432, lo
cual suponfa un aumento del 11,9%. En el caso
de las quiebras, en el mismo periodo sumaban
21.410, suponiendo un aumento del 17,4%.
También los elevados costes internos pueden
explicar la brecha cada vez mas amplia entre la
inversion directa hacia Alemania y la dirigida
desde Alemania. Esa brecha ha aumentado
desde los 5.000 millones de marcos al inicio de

la década de los 80, hasta un maximo de
34.000 millones en 1995.

La elevadisima cifra de paro alcanzado en
enero parece que estd poniendo en marcha
planes gubernamentales de diversa indole. Por
una parte se vuelve a enfatizar la necesidad de
medidas que desregulen la economia y la ha-
gan mas capaz de enfrentarse a los retos de la
globalizacion. Dentro de éstas, cabe mencio-
narse los planes para facilitar la emision de
capital a los empresarios, normativa que podia
estar preparada en marzo. También cabe men-
cionarse el impulso esperado en tos programas
de privatizacion en 1997, estando ya en prepa-
racion la privatizacion de la porcién publica de
Lufthansa. Otros planes considerados se refie-
ren a la liberalizacion de los mercados del gas
y la electricidad.

También la politica monetaria y la politica
fiscal han resultado cuestionadas, tras la cons-
tatacion de la debilidad coyuntural y la mala
cifra de empleo. El aumento del paro en enero
ha llevado a revisar al alza la cifra esperada
para el conjunto del afio (se esperaba inicial-
mente una cifra de 3,95 millones), y la conse-
cuencia, segtn la Oficina de Trabajo es que se
precisaran entre 8.00 y 9.500 millones adicio-
nales de marcos para financiar el esquema de
prestaciones asistenciales, teniendo ademas
en cuenta la pérdida de percepciones fiscales.
Ello anadira alrededor de 0,2 puntos porcen-
tuales de PIB al déficit presupuestario, que
podia poner en peligro la prevision de un déficit
en 1997 que supondrd el 2,9% del PIB (ya
revisado al alza desde una estimacion inicial
del 2,5%). La situacién presupuestaria impide
que se puedan plantear soluciones fiscales al
problema del paro. Aumentar el gasto o reducir
impuestos implicaria dejar de lado el cumpli-
miento de los criterios de convergencia de Ma-
astricht. De hecho este ultimo objetivo sigue
siendo prioritario para el gobierno aleman.

Asi se explican las recientes medidas de
ahorro presupuestario, como la congelacion
temporal de los gastos publicos y la necesidad
de una autorizacion expresa para las partidas
superiores a 500.000 marcos. Dichas medidas
ya se aplicaron, también de forma suplementa-
ria en el presupuesto de 1996, y, a pesar de
ello, el déficit se desvio en 18.400 millones
sobre el objetivo previsto, alcanzando una cifra
total de 78.300 millones (3,5% del PIB). La cifra
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considerada en el presupuesto de 1997 es de
53.300 millones.

La revision al alza del déficit deja a su vez
poca holgura para abordar las reformas fisca-
les y del sistema de pensiones. Ademas podia
incluso impedir que Alemania llegase a cumplir
el objetivo presupuestario de Maastricht. El
anuncio de los planes de reforma fiscal para
1999 ha provocado una aguda polémica, no
s6lo con la oposicion sino también dentro del
propio gobierno aleman. Es probable que la
reforma finalmente tenga lugar, pero los térmi-
nos de la misma pueden resultar significativa-
mente diferentes a los planteados inicialmente
por el Ministerio de Finanzas aleman, si real-
mente se llevan a cabo acuerdos entre los dis-
tintos partidos y se alcanza en consenso. Se-
gun la propuesta inicial del Ministerio de finan-
zas, los impuestos se reduciran y simplificarian,
de forma que se puedan estimular tanto la in-
version como la creacion de empleo: El plan
prevé: (a) el recorte de los tipos maximo y
minimo del impuesto sobre la renta personal,
desde el 53% y 25,9% actuales, hasta el 39%
y el 15% en 1999; (b) reduccion desde el 47%
al 35% para los pequefios negocios, y desde el
45% al 35% para las sociedades por los bene-
ficios sin distribuir, y desde el 30% al 25% para
los distribuidos; {¢) un aumento en el impuesto
sobre el valor afadido, desde el 15% al 16%:;
(d) una ampliacion de la base tributaria por la
disminucion o eliminacién de desgravaciones y
exenciones fiscales por un total de 35.000 mi-
llones de marcos; (e) ademas el “recargo de
solidaridad” afadido a los impuestos persona-
les, para financiar la reconstrucciéon de Alema-
nia del Este, podria ser recortado en dos pun-
tos hasta el 5,5%.

Segun el Ministerio de Finanzas, con la re-
forma fiscal se simplificaria el sistema impositi-
vo, se reducirian los estimulos a la evasidén
impositiva y se favoreceria la demanda, la in-
version, el crecimiento econdémico vy la creacion
de empleo. Las primeras estimaciones cifran su
impacto en una reduccion de la carga fiscal de
7,5 mil millones de marcos en 1998 (por la
reduccion del recargo de solidaridad) y de 30
mil millones en 1999. Sin embargo, es la per-
cepcion de que este beneficio sera distribuido
en favor de las rentas mas altas lo que ha
disparado la polémica. Ademas existe la incer-
tidumbre de si el aumento del IVA y los recortes
en las deducciones seran suficientes para fi-
nanciarlo. Dichas dudas parecen peligrosas

cuando tras los ingresos impositivos se en-
cuentra un nivel de gasto publico que es cerca
del 50% del PIB. Esta reforma, a parte de sus
efectos redistributivos, parece plantearse en un
momento delicado cuando existen calendarios
europeos que cumplir. Ademas, la critica a ia
misma se amplia por el lado de que puede ser
insuficiente en el sentido de que no logra el
objetivo de simplificacion pretendido (mantiene
multiples tipos marginales), a parte de que si-
guen existiendo interacciones entre impuestos,
cardas a la Seguridad Social y beneficios.

La politica monetaria alemana no parece
tener tampoco mucho margen de maniobra.
Segun el informe del Bundesbank de enero, la
politica monetaria no puede ser indiferente al
aumento del desempleo, especialmente en un
periodo cuando la inflacién se encuentra bajo
control. No obstante tanto la politica monetaria
como la salarial han realizado una aportacion
positiva a la coyuntura, mientras que la politica
fiscal se ha movido en una zona mas incierta.
Los tipos de interés oficiales se encuentran en
niveles muy reducidos actualmente: en el
2,50% el tipo de descuento y en el 4,50% el
lombardo, de forma que los tipos interbanca-
rios oscilan alrededor del tipo de los repos, que
se situa en el 3%. Aunque exista algiin margen
en los tipos de interés, teniendo en cuenta el
nivel moderado de la inflacion, el condicionante
de la situacion cambiaria es importante. Aun-
gque el efecto inmediato sobre la inflacién no
parece estimarse elevado, la depreciacién acu-
mulada es muy elevada.

La inflacion, medida por la tasa interanual
de crecimiento de los precios de consumo, ha
pasado desde un 1,4% en diciembre hasta un
1,8% en enero. Actualmente parece reducido el
riesgo de que pueda superar el 2% y permane-
cer sobre dicha tasa. No obstante es probable
que los precios industriales y al por mayor re-
flejen en buena medida la depreciacion del
marco y el aumento en los precios de bienes
importados, que son en muchos casos inputs
directos en los procesos productivos. En el
caso de los precios de consumo el efecto sera
menor, en primer lugar por el efecto de una
mayor cadena productiva, y, en segundo lugar,
porque los precios de los servicios y de los
alguileres juegan en sentido desinflacionario.

Los problemas actuales de la economia
alemana son la falta de dinamismo econdmico,
el desempleo y la dificil posicion del déficit
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publico. La respuesta a los problemas podria
venir de la mano de un mayor crecimiento econo-
mico, hecho sobre el que aun existen expectati-
vas positivas, como se comento inicialmente.

La situacién internacional, la situacion europea.
Los analisis de la reunién del World Economic
Forum y del ECOFIN.

La cumbre del World Economic Forum en
Davos al final de enero, y principios de febrero
ha mostrado un panorama de expectativas op-
timistas. El punto de vista generalizado es que
la economia mundial crecera durante 1997 a
un ritmo saludable (4%) y que no se vislumbran
ni conflictos politicos ni shocks financieros gra-
ves en el horizonte. Un elemento fundamental
del escenario es el crecimiento de la economia
de Estados Unidos, que se espera que sea
combinado con una tasa moderada de inflacion
y un mercado financiero al alza. Entre los ele-
mentos que podian moderar esta vision positiva
se encontrarian los temores de alguna correc-
cidén en los mercados financieros o el riesgo de
un aumento en las posturas proteccionistas. En
este sentido cabe destacar que la Administra-
cion norteamericana destaco en Davos la ne-
cesidad de que las economias emergentes,
tanto de Latinoamérica como de Asia, abrieran
sus mercados, que pudieran comprometerse
en la elaboracion de un calendario de reduccio-
nes de barreras comerciales, entre los que se
incluyen, reduccion de aranceles, cuotas y res-
tricciones a la inversion extranjera.

En relacién con la situacion de los paises
europeos, las manifestaciones realizadas en
Davos se centraron en la formacion inicial de la
Unién Monetaria. Dos cuestiones se comenta-
ron: la probabilidad de que en la fecha inicial un
numero suficiente de paises cumplidores de
los criterios y la conveniencia de que el conjun-
to de paises mediterréneos retrase su entrada.
La opinidn expresada por ciertos directivos de
grandes empresas, a la que se unieron algunos

politicos, parece recoger las dudas sobre un
escenario cada vez mas proximo. Las dudas
abarcan hasta paises como Francia y Alema-
nia, y se plasman en que solo un porcentaje
pequefio de empresas han comenzado sus
preparaciones estratégicas. En relacion con la
reserva expresada hacia los paises Mediterra-
neos (ltalia, Espana y Portugal) quedd claro
que la convergencia era factible para Espaha
gue ha mostrado un significativo avance en
materia de inflacion.

La reunién del ECOFIN el 17 de febrero
mostré cierto optimismo respecto a la situacion
econodmica de la Unidn europea. Segtin el Con-
sejo, el crecimiento en la economia europea se
estda mostrando duradero; aunque aun perma-
nece en términos modestos en algunos paises,
en otros es mas pronunciado, y, en conjunto
estda basado en sdlidos fundamentos y liene
potencial para continuar y fortalecerse los pro-
ximos afos. Los puntos negativos, siguiendo el
consenso general, se encuentran en la situa-
cion del empleo, que demanda politicas que
contribuyan a mejorar el funcionamienio de los
mercados de producto y de irabajo. Por otra
parte, el Consejo también llama la atencion
sobre la necesidad de seguir avanzando en la
consolidacion fiscal de algunos Estados Miem-
bros, lo cual contribuird a reducir los tipos de
interés.

Adicionalmente se sefald que se confirma-
ban las previsiones hechas por la Comision en
noviembre de 1996, es decir que tras un creci-
miento en 1996 de un 1,6% (aun no plenamen-
te confirmado), las perspectivas son de una
tasa del 2,3% para 1997. El optimismo respecto
al futuro, aunque matizado mientras la recupe-
racion se mantiene gradual, se basa tanto en
indicadores positivos (es el caso de la confian-
za del consumidor), como en la situacion de
fundamentales (una inflacion reducida, la apre-
ciacion del ddlar y fa sana posicion financiera
de las empresas).
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INFORME ECONOMICO ANUAL DE LA COMISION EUROPEA(*)

El pasado 12 de Febrero la Comisién Euro-
pea (CE) publico el Informe de referencia, que
expone brevemente la evolucién de la econo-
mia de la Union Europea (UE) hasta la fecha,
diagnostica las causas de las tendencias favo-
rables y desfavorables observadas en esa evo-
lucion y hace recomendaciones, y algunos pro-
noésticos condicionados, para el futuro.

El Informe no contiene modificaciones de
importancia respecto a los prondésticos y reco-
mendaciones de informes anteriores. En lineas
generales mantiene la opinidn manifestada en
ellos: la Union Monetaria Europea (UME) vy la
moneda Unica aumentaran a medio plazo el
ritmo de crecimiento econdmico de la Comuni-
dad asi como los esfuerzos para cumplir las
condiciones del Tratado de Maastricht para po-
der acceder a ella, aunque supondran sacrifi-
cios a corto plazo y podran causar una dismi-
nucion pasajera del ritmo de crecimiento. Ade-
mas, de todos modos, las medidas de
ortodoxia fiscal y financiera que imponen las
condiciones de Maastricht son indispensables
si se quiere conseguir un progreso econdémico
estable y continuado, es decir con Maastricht o
sin Maastricht, con o sin UME, los paises,
miembros de la UE tiene que esforzarse en
cumplirlas. En resumen: [a Comision Europea
no presta atencion a las voces, que ultimamen-
te se estan haciendo mas frecuentes, de los
que piden un aplazamiento de la entrada en
vigor de la UME.

Entre esas voces destaca la de los "Cinco
Sabios" alemanes en su informe anual sobre la
economia de su pais. Los Cinco Sabios, reco-
nociendo desde luego que la reduccion de los
déficit publicos y una politica monetaria sana
son necesarias para un desarrollo satisfactorio
de la economia, estiman que el esfuerzo con-
junto de los paises aspirantes a la UME para
reducir sus déficit y su inflacion tiene el peligro
grave de reducir demasiado la demanda global

y provocar un recesion; por ello proponen que
el ajuste (disminuir los déficit, la deuda y la
inflacion) exigido por Maasiricht se haga mas
despacio, y que para ello se aplace un afio o
dos la entrada en vigor de la UME.

Hay que reconocer que los argumentos de
los Cinco Sabios son de peso, y para algunos
convincentes; sin embargo la Comisiéon Euro-
pea en su informe, aunque no los ignora, los
deja bastante de lado y, segun algunos comen-
taristas pesimistas, hace gala de un optimismo
algo forzado y recomienda a las autoridades
competentes de los paises miembros continuar
con su politica de reduccion de déficit e infla-
cion para cumplir las condiciones de Maas-
tricht.

Quiza lo mas interesante del Informe no es
la reiteracidon de la necesidad de cumplir las
condiciones de Maastricht sino el andlisis que
hace de los peligros y ventajas de los avances
tecnoldgicos, de la globalizacion de la econo-
mia y de la consiguiente sustitucion de trabajo
por capital y del aumento del paro que produce.

El Informe es optimista:

"Desde el tiftimo Informe.. la conviccion cre-
ciente de muchos estados miembros de que es
necesario un ajuste presupuestario han causa-
do importantes beneficios. Tanto los tipos de
interés a largo como los a corto han bajado y
se han hecho mas convergentes y la estabili-
dad de los tipos de cambio ha mejorado. El
progreso hacia la UME estd ayudando a mu-
chos estados miembros a vencer algunos de
los obstdculos mas importantes que dificultan
un crecimiento continuado y la creacion de em-
pleo, en concreto unos altos tipos de interés y
las turbulencias monetarias... Gracias a este
suavizamiento general de las condiciones mo-
netarias y a la creciente credibilidad de la con-
solidacion presupuestaria en muchos estados
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miembros, las perspectivas de una subida con-
tinuada de la actividad econdémica y del empleo
han mejorado considerablemente."

No faltan quienes creen que el optimismo
de la Comisién es exagerado, en especial res-
pecto al paro, y que es un error afirmar que la
perspectivas de mejora del mismo estan au-
mentando. La propia Comisién matiza su opti-
mismo:

"[La recuperacioén de la actividad economi-
ca] contribuird a una cierta mejora de la situa-
cién del paro. Sin embargo la fuerza de trabajo
esta aumentando y, aunque es probable que el
paro baje gradualmente en 1997 y algo mas
deprisa en 1998, su nivel continuara siendo
alto.”

La reduccion de los déficit presupuestarios
ha rebajado también las presiones inflacionis-
tas, que a su vez, unidas a la perspectiva de
subidas salariales moderadas, estan haciendo
posible una reduccion notable de los tipos de
interés que, en un entorno internacional favora-
ble, podrian resultar en un crecimiento econo-
mico satisfactorio en 1997 y 1998.

Ei Informe rechaza tajantemente —para al-
gunos demasiado— la opinion, bastante exten-
dida, de que la globalizacion y los avances
tecnoldgicos son los causantes del escaso cre-
cimiento y del aumento el paro en la Union
Europea:

“En realidad son esencialmente el resulta-
do de obstaculos macroeconémicos al creci-
miento que existen dentro de fa Comunidad, a
saber:"

iy "Un aumento insuficiente de la capacidad
productiva: en los ultimos afios de la década de
los 80 y en los primeros de la de los 90 aumenta-
ron las presiones inflacionistas en la Comunidad
al aumentar demasiado deprisa la demanda en
relacion con la capacidad productiva";

ii) "Un mix de politicas econémicas con dis-
torsiones... que condujeron a recargar demasiado
la tarea de la politica econdmica. En realidad una
politica presupuestaria demasiado permisiva
desde 1988 y aumentos de salarios desde 1990,
incompatibles con la estabilidad de precios, cau-
saron una subida de los tipos de interés que a su
vez produjo una desaceleracion del crecimiento y
de la creacién de empleo en la recesion de 1992—

93 [un andlisis certero de la recesion espafiola de
esos afios: recordemos el aumento del déficit
presupuestario en los afios 80 y la huelga general
de 1988];"

iii) "Turbulencias monetarias: las crisis cam-
biarias, que en gran medida reflejaban una falta
de credibilidad de las politicas econdmicas de
varios paises y una falta de coordinacion dentro
de la Comunidad, han tenido efectos negativos
sobre el crecimiento econdémico, tanto en paises
cuyas monedas se apreciaron como en los que se
depreciaron. El ejemplo mas reciente ha sido la
turbulencia monetaria en la primavera de 1995
que, junto con la subida de los tipos de interés a
largo plazo y con la depreciacion del dolar nortea-
mericano, interrumpieron la recuperacion que ha-
bia empezado sélidamente a mediados de 1993."

Desde luego es muy cierto que las causas
citadas han contribuido al aumento del paroc y a
la desaceleracion del crecimiento econoémico
dentro de la Comunidad. Pero ¢Lo explican
todo? ¢No habrdan contribuido también a esos
desarrollos negativos las inevitables distorsio-
nes causadas por los avances tecnolégicos vy la
globalizacion creciente de la economia? El In-
forme no comparte esta interpretacion, y hay
que conceder que sus argumentos son de
peso.

Segun el Informe el papel de los avances
tecnoldégicos viene expresado, aunque solo sea
aproximadamente, por el crecimiento de la pro-
ductividad total de los factores (PTF), que es
igual al porcentaje del crecimiento anual del
PIB que excede de los aumentos anuales de
los inputs en trabajo y capital. Desde luego el
crecimiento de la PTF refleja también las mejo-
ras en el nivel educativo y técnico de la pobla-
cion y en la eficiencia organizativa de las em-
presas, pero aun asi no nos equivocaremos
demasiado si le consideramos un indice, aun-
que sea algo burdo, de los avances tecnoldgi-
cos.

Pues bien en los afios 90, a pesar de nota-
bles avances tecnoldgicos, especialmente en
informatica y comunicaciones, la PTF sigui¢
creciendo muy despacio, como ocurria desde
mediados de los afios 70 y en los primeros
afios 90, en los que el ritmo de crecimiento de
afios anteriores habfa bajado mucho.(Ahora
parece que esta mejorando). Todo ello muestra
que el avance tecnologico no es, ni mucho
menos, el Unico factor que determina el ritmo
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del progreso economico y la evolucidn del paro.
Segun el Informe los datos estadisticos no
prueban que exista una correlacion estrecha
entre avance tecnoldgicoy PTF vy, en este caso
concreto, entre et PTF comunitario y paro.

El avance tecnoldgico supone un cambio
continuado en la estructura del empleo: dismi-
nuye el porcentaje en agricultura e industria
manufacturera y le aumenta en servicios y en
las areas de comunicacion, informacién, sani-
dad, nuevas tecnhologias, ocio y cuidado del
medio ambiente. Las nuevas tecnologias elimi-
nan puestos de trabajo mal pagados y sin cua-
lificacion y crean otros mas productivos, mas
técnicos y mejor pagados. Eso es lo que, segln
el Informe, esta ocurriendo en fa Comunidad,
aungue uno de sus subproductos, desde luego
lamentable, sea el aumento del paro.

En palabras del informe...

“La evolucion insatisfactoria del empleo en
fa Comunidad durante la primera mitad de los
afios 90 se atribuye a veces a los efectos de
rapidos avances tecnoldgicos y a una globali-
zacion creciente [de la economia mundial]. Sin
embargo esas opinidén a menudo no tienen en
cuenta el impacto econdmico total de esos fe-
nomenos."

"Los avances tecnoldgicos y organizativos,
la evolucién hacia una economia basada en el
conocimiento, y una mejor asignacién interna-
cional de los recursos han sido y continuaran
siendo los factores clave para conseguir mejo-
ras a largo plazo de la productividad, un mayor
crecimiento econdmico, y un aumentc del em-
pleo y del nivel de vida de la Comunidad. Sin
embargo esos avances implican cambios con-
tinuos en la estructura del producto y del em-
pleo y tienden a reducir la demanda de trabaja-
dores de bajo nivel de calificacién."

"Para aprovechar plenamente los benefi-
cios potenciales del avance tecnoldgico y de la
globalizacion es necesario que el crecimiento
macroeconomico sea lo suficientemente fuerte
para absorber los recursos dejados ociosos por
una productividad mas alta. En el terreno es-
tructural sera necesario"

i) "que un funcionamiento eficiente de los
mercados de bienes y servicios facilite el ajuste,
permitiendo cambios rapidos en los precios rela-
tivos, de modo que los cambios estructurales se

realicen sin brusquedad ni altibajos y de un modo
aceptable para la sociedad."

ii) "que un mejor sistema educativo y de for-
macion profesional aumente la oferta de trabaja-
dores cualificados y que se tomen medidas para
fomentar el empleo de los no cualificados.”

El Informe repite una vez mas sus recomen-
daciones tradicionales: hay que mejorar el fun-
cionamiento de los mercados de trabajo, capi-
tal y bienes de consumo, completar la puesta
en vigor del Mercado Unico Europeo, avanzar
en la creacion de las redes transeuropeas de
telecomunicaciones y de transporte, reducir la
regulacion excesiva en muchas areas, suprimir
los obstéculos a la entrada ciertas profesiones
y mercados, en especial a la creacion de py-
mes, etcétera.

El Informe insiste en la necesidad de au-
mentar la flexibilidad de los costes laborales y
del empleo, en su opinidén el elemento clave
~desde luego unido a politicas monetaria y
fiscal sanas— para crear empleo y reducir paro.

De especial interés es su analisis de la
evolucion de la productividad del trabajo en ia
Comunidad en los ultimos veinte afios. En esas
dos décadas el crecimiento anual medio de la
misma ha sido un 2%, del cual aproximada-
mente la mitad se ha debido a avances tecno-
I6gicos y la otra mitad a sustitucion de trabajo
por capital a nivel macroecondémico. Compata-
do con la situacion en EE.UU., vemos que alli
casi no ha tenido lugar una sustitucion de tra-
bajo por capital aunque el ritmo de progreso
tecnolégico americano haya sido ligeramente
inferior al de la Comunidad.

Parece pues que el gran problema de la
Comunidad es la sustitucién de trabajo por ca-
pital, que segun el Informe es el resultado de
tres tendencias. En primer lugar se han hecho
mas inversiones para sustituir trabajo por capi-
tal que para aumentar la capacidad productiva.
En segundo lugar, dentro de la division interna-
cional de trabajo, la Comunidad se ha especia-
lizado en ramas de produccién intensivas en
capital y con trabajadores de alto nivel de cua-
lificacion. Y en tercer lugar algunos sectores
productivos, caracterizados por ser intensivos
en trabajo y con empleos de baja productivi-
dad, han cesado de existir en la Comunidad.

A pesar del enorme y preocupante nivel de
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paro en la Comunidad, el Informe no condena
a rajatabla la sustitucion de trabajo por capital,
porque cree que es un medio para conseguir
un crecimiento intenso de la actividad econdmi-
ca, aumentando asi el nivel de vida. Sin embatr-
go en la presente situacion de paro intenso y
continuado en la Comunidad esa sustitucion
crea un doble problema.

En primer lugar el crecimiento macroecono-
mico de la Comunidad no es lo suficientemente
intenso para crear el numero de empleos nece-
sario para absorber a los que han quedado
sobrantes, aunque en opinion del Informe es-
tdn mejorando las condiciones para que se
intensifique el ritmo de crecimiento economico
de la Comunidad.

En segundo lugar la tendencia a sustituir
trabajo por capital puede considerarse como el
reflejo de un desequilibrio entre los precios
relativos del capital y del trabajo, y en especial
como consecuencia de un ajuste insuficiente
en el mercado de trabajo. Después de la prime-
ra crisis del petréleo unos salarios elevados y
unos costes laborales exirasalariales altos, y
en algunos casos una gran rigidez de la segu-
ridad de empleo, hicieron que el factor de pro-
duccion trabajo se hiciese menos atractivo
para la empresas, que se vieron obligadas a
sustituirle por capital para preservar su compe-
titividad. Sin embargo desde entonces los mer-
cados de trabajo de la Comunidad se han ido
ajustando gradualmente a los nuevos precios
relativos. Desde principios de los anos 80 los
aumentos de la productividad conseguidos me-
diante la sustitucién de trabajo por capital en
general han cesado de reflejarse en unos sala-
rios mas altos, contribuyendo asi a una mejora
considerable del nivel de beneficios de las em-
presas. Esta evolucién esta creando las condi-
ciones necesarias para un crecimiento econo-
mico basado en la ampliacion de la capacidad
productiva y en inversiones creadoras de em-
pleo, a medida que vayan mejorando las pers-
pectivas de aumento de la demanda; sin em-
bargo sus efectos beneficiosos solo se hacen
sentir lentamente en la intensidad en empleo
del crecimiento.

Otro camino, mas rapido, hacia el objetivo
de un modelo de crecimiento mas intensivo en
trabajo seria el fomentar una ampliacién hacia
abajo de las escala de salarios, aproximandola
a la de EE.UU.. (Aqui el Informe no se atreve a
llamar las cosas por sus nombres y emplea una

pudica expresion que significa crear empleos
mal pagados). Asi, el reducir los costes salaria-
les en el tramo inferior de la escala de salarios
permitiria que empleos de poca productividad
siguieran siendo rentables (o se hicieran renta-
bles) para las empresas. Sin embargo el Infor-
me considera inaceptable la solucion nortea-
mericana:

"Por razones sociales y politicas la intro-
duccién del enfoque americano, que ha produ-
cido una considerable baja en los salarios rea-
les de los trabajadores no cualificados, no es ni
factible ni deseable en la Comunidad. Por ello
es necesario un crecimiento macroeconomico
fuerte, basado en una inversion intensa y ayu-
dado por soluciones pragmaticas, como las
aprobadas en el Consejo de Ministros Comuni-
tario de Essen en Diciembre 1994, {soluciones
que fueron atacadas por el célebre economista
norteamericano Krugman, que las tacho de
"cajon de sastre"y de poco efectivas] encami-
nadas a conseguir un contenido mayor de em-
pleo én el crecimiento sin perjudicar la compe-
titividad."

El informe continda en la misma vena que
el Consejo de Essen:

"Para conservar, si bien reformados, los in-
gredientes basicos del modelo social europeo,
se deberian seguir los siguientes enfoques
pragmaticos:”

"Los acuerdos salariales entre los agentes
sociales deberian permitir una mayor diferen-
ciacién segun las cualificaciones de los traba-
jadores, entre regiones y hasta cierto punto
también entre sectores productivos. Los costes
laborales no salariales [basicamente contribu-
ciones a la seguridad social] que recaen sobre
fos salarios mas bajos deberia reducirse, com-
pensando la baja consiguiente de los ingresos
presupuestarios con un control mas estricto de
los aumentos en el gasto publico y/o mediante
aumentos en otros impuestos (o0 en impuestos
pare mejorar el medio ambiente). De modo si-
milar se podrian introducir salarios temporales
de entrada para trabajadores no cualificados,
jovenes y parados largo tiempo. Ademas es
probable que una mayor flexibilidad en acuer-
dos sobre tiempo de trabajo [como horas traba-
jadas y trabajo nocturno o temporal], segun las
necesidades especificas de empresas y traba-
jadores, la utilizacion de trabajo voluntario a
tiempo parcial, y la promocién de iniciativas

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 119
FEBRERO 1997

73




ECONOMIA INTERNACIONAL

locales, creasen nuevos empleos y una mayor
participacion en el mercado de trabajo."

"Continta siendo necesario mejorar la res-
puesta de los mercados laborales a cambios en
la economia mediante una modernizacién de la
organizacion del trabajo, una mayor movilidad
profesional y geogréfica, y una diferenciacién
entre costes laborales segun sus productivida-
des respectivas,; [también] es esencial mejorar
fa educacion y la formacion profesional de
modo que la mano de obra pueda adaptarse
rapidamente a los cambios tecnolégicos. Estas
actuaciones son también necesarias para evi-
tar estrangulamientos en la oferta de trabajo y
una reavivacion de la inflacién salarial en cuan-
to se reduzca el paro.”

En resumen: un comentarista mas bien ne-
gativo dirfa que las recomendaciones del infor-

me pueden resumirse como "mas de lo mismo"
y que el Informe no concede la atencion debida
a las objeciones de los que temen que una
introduccién de golpe de una ortodoxia mone-
taria y fiscal en los paises candidatos a entrar
en la UME no vaya a provocar una recesion, al
disminuir brutalmente la demanda global. Es un
temor compartido implicitamente por instan-
cias tan dignas de crédito como los "Cinco
Sabios" alemanes que, como hemos dicho an-
tes, acaban de sugerir aplazar un afio o dos la
entrada en vigor de la UME y de la moneda
Unica para evitar ese peligro.

NOTAS

(*} Traduccion, resumen y comentarios de Ricardo Cortes.
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TENDENCIAS Y PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE VALORES

Antonio Mora Sdnchez
Universidad de Alcald

1. INTRODUCCION

La coyuntura alcista que el mercado de valo-
res espafiol viene registrando en los dos ultimos
afos y que se manifiesta en las tendencias de
sus variables mas significativas, esta propiciando
un acercamiento acelerado de nuestro mercado
a los méas importantes de nuestro entorno. Sin
embargo, persisten todavia algunas situaciones
que nos diferencian y que estan relacionadas
con nuestro retraso relativo en el marco institu-
cional y el funcionamiento del mercado. Este im-
pulso reciente ha sido favorecido en buena medi-
da por el contexto internacional favorable de los
mercados de valores que se ha transmitido de
forma inmediata al de nuestra economia por
nuestro mayor grado de integracion y la creciente
participacion del capital extranjero en nuestro
mercado.

2. TENDENCIAS DE LAS VARIABLES
BASICAS DEL MERCADO

El mercado de valores ha registrado en los
dos ullimos afos una evolucion muy positiva
como se refleja en los cuadros num. 1y 2, en
los que se recogen los indices de la Bolsa de
Madrid y las cifras de contratacion y capitaliza-
cion. La revalorizacion de los indices de pre-
cios en 1996, en torno al 40%, sitdan la renta-
bilidad del mercado en este afo entre las mas
altas de la Ultima década y entre las mayores
de todas las bolsas internacionales.

La contratacion efectiva practicamente se
duplicé respecto al afio anterior, representando
fa renta fija la mitad de la total, hecho descono-
cido por su importancia desde hace décadas. A
su vez, la capitalizacion bursatil también au-
menté  significativamente, aproximandose la
representatividad de la misma con relacion a la
produccion nacional a la cifra que alcanza en
los mercados de nuestro entorno.

Entre las causas fundamentales que justifi-
can las tendencias del mercado anteriormente
sefialadas debe destacarse en primer lugar, la
fuerte reduccion registrada en los tipos de inte-
rés a corto y largo plazo en nuestra economia,
que ha llevado a situar el tipo de interés de la
subasta de préstamos a diez dias por el Banco
de Espafa en el 6% en enero de 1997; tipo de
interés que se encontraba situado en el 14,7%
en diciembre de 1990, en el 9,25% el mismo
mes de 1995 y en el 6,25% en diciembre de
1996. La tendencia sefalada ha supuesto tam-
bién la reduccion del diferencial de la deuda
espafola a diez afios con el bono aleman des-
de los 375 puntos basicos en 1996 hasta cifras
por debajo de 100 a principios de 1997.

La caida en los tipos de interés ha sido
posible por la reduccion de la tasa de inflacion
espafola que se situé a finales de 1996 en el
3,2% y por la mejora de las variables del equi-
librio macroecondmico que permiten la aproxi-
macion a las condiciones de convergencia de
Maastricht y con ello acceder a la Union Mone-
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CUADRO NUM. 1
{NDICES DE LA BOLSA DE MADRID

Indice general IBEX-35 Indice total
i Variacion i Variacion i Variacion
Indice (en porcentaje) Indice (en porcentaje) Indice (en porcentaje)
100,0 100,0
208,3 108 2159 116
2272 9 2.407,10 2428 12
2744 21 2.727,50 13 302,8 25
296,6 8 3.000,00 10 336,8 11
2233 -25 2.248,80 -25 260,9 -23
246,2 10 2.603,30 16 2999 15
2143 -13 2.344,60 -10 27178 -7
322,8 51 3.615,20 54 433,0 56
285,0 ~12 3.087,60 -15 393,0 -3
320,1 12 3.630,76 18 4547 16
4434 39 5.144,90 42 - -
Datos de cierre del afio.
Fuente: Bolsa de Madrid.
] CUADRO NUM. 2 ' ]
CONTRATACION EFECTIVA'Y CAPITALIZACION BURSATIL
(Miles de millones de pesetas)
Aflos Acciones Efectos Publicos R.F. Privada Derechos y Warrants Total
1995 i Contratacion 6.598 3.769 504 7.8 10.880
Capitalizacion 22.899 1.861 1.597 26.357
1996 ... Contratacion{*} 9.521 8.879 389 6,2 18.794
Capitalizacion(™) 28.436 1.737 1.604 31.786

(*) Hasta el 16 de noviembre.
(**) Cifras a 30 de noviembre.
Fuente: Bolsa de Madrid.

taria y al Euro con el primer grupo de paises de
fa Unidn Europea. Las perspectivas de reduc-
cion de la inflacidn, el déficit y la deuda publica
junto a las mejores expectativas para la tasa de
crecimiento real, reducen la prima de riesgo
para la economia espafola y permiten esperar
reducciones adicionales en los tipos de interés,
en linea con las tendencias de otros mercados
internacionales y con ello cabe esperar poten-
ciales efectos alcistas sobre las cotizaciones
de los mercados de valores.

Otras variables que también ejercen un
efecto significativo en la evolucién al alza de las
cotizaciones son: El ahorro del sector privado
interior cuyo volumen registra una tendencia
creciente y que a través de la inversion institu-
cional (fondos de inversion y de pensiones), ha
elevado progresivamente la cuantia de sus co-
focaciones en renta variable ante la evolucién a
la baja de los tipos de interés y la elevacion de
las rentabilidades esperadas en bolsa por las
expectativas alcistas del mercado.

La tendencia seguida en los ultimos ejerci-
cios por el saldo bruto de las inversiones de los
no residentes, recogida en el cuadro nim. 3,
constituye otra variable fundamental en el com-
portamiento del mercado, tanto por el elevado
porcentaje que la misma representa con rela-
cion a la contratacion efectiva total como por
los valores en los que se materializa, siendo
estos los de mayor representatividad en los
indices burséatiles basicos de nuestro mercado.

El aumento de los beneficios de las empre-
sas cotizadas y la rentabilidad por dividendos
del mercado espafol, que se sitlia entre las
maés elevadas de los mercados internacionales,
asi como la mayor rotacion de las acciones y la
disminucion de la volatilidad del mercado con-
tribuye a la mejora de la eficiencia del mismo, y
por tanto a incentivar la demanda de titulos,
fundamentalmente a través de los fondos de
inversion con mayor orientacion hacia la inver-
sion en bolsa y la participacion creciente de los
inversores no residentes.
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CUADRO NUM. 3
INVERSION EXTRANJERA EN ACCIONES
DE SOCIEDADES COTIZADAS
(Importes efectivos en miles de millones de pesetas)

Afos Compras Ventas Inversién nefa
1.488 1.067 420
1.089 868 221
1.696 1.000 696
1.668 1.105 563
1.651 1.341 310
1.835 1477 358
3.030 2.104 926
3.458 3.336 122
3.464 3.001 462
4.175 4.149 26

{*) Total a octubre.
Fuente: Boisa de Madrid.

La aftraccion que las privatizaciones de
empresas publicas tienen para los inversores
particulares e institucionales, y la admision a
cotizacién de nuevas empresas de sectores
basicos de nuestra economia constituyen un
estimulo adicional para que nuevos ahorrado-
res participen en el mercado directamente
como inversores particulares contribuyendo
al aumento de la demanda, a la difusion del
conocimiento del mercado y reforzando la
participacién de las instituciones en el mis-
mo.

La modificacion de la fiscalidad de las
plusvalias, que ha mejorado su tratamiento,
y la aparicion de nuevos productos, mas
atractivos para los ahorradores y con menor
riesgo como los fondos garantizados, los
productos vinculados a los indices, y los
warrants, entre otros, son elementos que
refuerzan también la tendencia actual de
las cotizaciones.

CUADRO NUM. 4
VOLUMEN DE EMISIONES
(Miles de miliones de pesetas)

Emisiones de Empréstitos

Renta
Ampliaciones  Efectos Fija
Afios de capital  Puoblicos  Privada Total Total
1991 188 3.596 844 4440 4628
1992 133 1.884 519 2403 2536
1993 e 351 8.984 1359  10.344  10.695
1994 o 704 2915 1549 4465 5169
1995 e 128 3.460 774 4234 4362
Ene-Nov. 1996............. 65 4,853 633 5486 5551

Fuente: Bolsa de Madrid.

CUADRO NUM. 5
AMPLIACIONES DE CAPITAL
(Miles de millones de pesetas)

Suscripeion Conversidn Total general

Afios Nominal Efectivo Nominal Efectivo Nominal Efectivo
242 104 35 83 277 188
185 92 21 41 206 133
200 3N 22 41 223 351
309 635 22 69 331 704
113 123 4 5 117 128
41 60 9 24 50 83

Fuente: Boisa de Madrid.

3. LAOFERTA Y LADEMANDA EN EL
MERCADO DE VALORES

Por el lado de la oferta de titulos, en el
cuadro nim. 4 se recoge la evolucion del volu-
men de emisiones entre 1991 y 1996 y en el
cuadro num. 5 se desagregan las ampliaciones
de capital en el mismo perfodo. Con relacion a
la renta variable, las emisiones de acciones
realizadas por empresas ya cotizadas en la
Bolsa (ampliaciones de capital) se redujeron,
en términos nominales y efectivos en 1995 y
alin mas en 1996, siendo ambas cifras las mas
bajas desde 1991. El volumen de las ampliacio-
nes en pesetas efectivas se redujo un 35%
entre 1995 y 1996, siendo la cifra de 1995 la
menor de la década de los noventa; puede
afirmarse, asi, que las empresas espafiolas no
acudieron a la Bolsa para financiar sus proyec-
tos de inversion sélo fue significative Unica-
mente y por sectores el aumento del volumen
de emisiones registrado en el sector eléctrico.

Las emisiones de titulos de renta fija au-
mentaron en 1996, aunque las emisiones de
titulos privados se redujeron en los dos Ultimos
anos y se elevaron por el contrario muy signifi-
cativamente los volumenes de emisién de deu-
da publica. Este comportamiento se justifica
por la disminucién de los tipos de interés en la
economia espafola a corto y largo plazo, que
afecta positivamente a la reduccion del coste
del endeudamiento publico y refuerza y acelera
las emisiones de deuda en las que se viene
materializando un porcentaje muy elevado de
las colocaciones del ahorro de los inversores
particulares e institucionales.

El mercado de valores registré también un
aumento muy significativo de la oferta de titulos
de renta variable por las Ofertas Publicas de
Venta (OPV) de acciones realizadas por ocho
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CUADRO NUM. 6
EVOLUCION DEL PATRIMONIO Y PARTICIPES
DE L.OS FONDOS DE INVERSION
(Miles de millones de pesetas)

FiM FIAMM

Participes Participes

Patrimonio (unidades)  Patimonio  (unidades)
31/12/1988.....covrne. 547 518 221 43
3112/1989.......vnen.e. 541 446 329 104
31/1211990...... e 542 376 620 194
31121991 ..o 1.906 663 1.964 482
31121992, 2.993 900 3.288 777
3112/1993.....eneee 5.529 1.447 4.741 1.101
31/12/19%4......ccne. 5.276 1.442 5.960 1.351
3112/1995....ciee. 5.196 1.315 6.990 1.602
30/11/1996....ccvvvnnee. 8.494 2.015 9.379 2.075

Fuente: Bolsa de Madrid.

empresas, que representaron un aumento de
casi 96 millones en el nimero de titulos oferta-
dos, de los cuales el Estado era propietario de
un 66%. Las OPV realizadas por el Estado se
llevaron a cabo mediante las privatizaciones de
las empresas publicas, Repsol (11% de su ca-
pital), Argentaria (25%) y Gas Natural (3,81%),
desapareciendo, en este ultimo caso, la partici-
pacion accionarial directa en esta empresa por
parte del Estado.

Las empresas privadas admitidas a cotiza-
cion en la Bolsa de Madrid realizaron también
Ofertas Publicas de Venta (OPV) entre las que
destacan las de Sol Melia, Tele Pizza, Miquel y
Costas & Miquel, Abengoa y Global Steel Wire,
ascendiendo el volumen iotal de las nuevas
admisiones a 25.000 millones de pesetas nomi-
nales. Por otra parte, fueron 15 las sociedades
excluidas de la cotizacion, representando un
volumen superior a los 24.000 millones de pe-
setas nominales, y situdndose con ello en 361
las sociedades que negociaban sus titulos en
la Bolsa de Madrid a finales de 1996.

Los volumenes totales de admision a coti-

zacion de acciones (suma de las nuevas socie-
dades admitidas y las ampliaciones de las ya
cotizadas) se redujeron en 1996 mas del 70%
respecto al afio anterior debido al bajo nimero
de las ampliaciones de capital realizadas.

Respecto a las tendencias de la demanda
de titulos en el mercado de valores, puede
esperarse que el favorable comportamiento del
ahorro privado en la economia espafiola contri-
buya a potenciarla, y especialmente la de renta
variable, ante la significativa reduccion de los
tipos de interés y las expectativas a la baja de
los mismos. Por lo que las familias, bien direc-
tamente o fundamentalmente a través de la
inversion institucional, orientaran sus coloca-
ciones hacia este mercado, constituyéndose
en un factor clave de potenciacion de la deman-
da.

Los ahorradores como personas fisicas
representaron en 1996 el 8% aproximadamen-
te del volumen efectivo negociado, los inverso-
res institucionales mas del 30% (instituciones
de inversion colectiva y sociedades de valores
por cuenta propia), la inversién de los no resi-
dentes mas del 40%, y el resto, inversiones por
cuenta propia de los bancos y las empresas no
financieras.

La demanda de valores que realizan los
inversores extranjeros tiene una importancia
decisiva en el mercado espafiol tanto para la
renta fija (deuda publica) como para la renta
variable, asi, del comportamiento de los inver-
sores extranjeros depende en buena medida la
evolucion del mercado espafol en el que ésta
representa, como ya destacamos, mas de dos
quintas partes de la contratacion de acciones.
La evolucién de los propios mercados interna-
cionales en los que estos inversores se en-
cuentran localizados, las perspectivas de la
economia espafola en relacion con las tenden-
cias y expectativas de las variables bdsicas de

CUADRO NUM. 7
INVERSION INSTITUCIONAL EN ESPANA
{Miles de millones de pesetas)

1992 1993 1994 1995 1996 (&)
Patrimonio de fos Fondos de InVersion ..., 6.280 10.295 11.236 12.193 18.229
Patrimonio de SIMy SIMCAV ..o 347 415 396 417 500
Patrimonio Fondos de Pensiones..........ccueivierincrnrieinnnccnns 961 1130 1.506 2.133 3.132
TOTAL ot bbbt st s e 7.588 11.839 13.140 14.744 21.861
Incremento respecto al afio aMerior ......c.ceercninsrnniinnns 45,40% 56,02% 10,97% 12,20% 48,26%

(e) Estimaciones del Servicio de Estudios de la Bolsa de Madrid
Fuente: Bolsa de Madrid.
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los equilibrios macroecondmicos y principal-
mente en relacion con las posibilidades del
cumplimiento de las condiciones para acceder
a la Union Monetaria y el Euro condicionan las
expectativas de los tipos de interés y de cam-
bio de nuestra divisa, determinando asi la
rentabilidad de la inversidn exterior en nues-
tro mercado y con ello la evoluciéon de las
cotizaciones.

El crecimiento acelerado del patrimonio de
los inversores institucionales, que hasta fechas
recientes mantenian sus colocaciones en acti-
vos del mercado monetario y/o en renta fija,
tienden a reorientar sus inversiones hacia la
renta variable por las continuas reducciones de
los tipos de interés y las exigencias de rentabi-
lidad de sus clientes. Ello supone un doble
refuerzo de la presion de la demanda de renta
variable, en primer lugar por el crecimiento
acelerado de su patrimonio como se observa
en el cuadro nim. 6 en los ultimos ahos, vy
también por la reorientacién de sus inversio-
nes.

[.a demanda de titulos fue potenciada tam-
bién en 1996 por las 19 Ofertas Publicas de
Adgquisicion (OPAS) que fueron presentadas en
dicho afio, de las cuales 17 se resolvieron po-
sitivamente, representando estas operaciones
una cuantia superior a los 250.000 millones de
pesetas, mas del doble de lo que representaron
las 15 operaciones realizadas en 1995. Siendo
las dos operaciones mas importantes registra-
das en 1996, la de Endesa sobre Fecsa y Sevi-
llana, y la de Air Products sobre Carburos Me-
talicos.

Las perspectivas del mercado pueden
sintetizarse tomando como referencia las
tendencias de la demanda y la oferta de
titulos y las previsiones realizadas a finales
de 1995 por la Bolsa de Madrid que sitlian
la demanda de titulos hasta el afio 2000 en
unos 63 billones de pesetas, mientras que
la oferta interior de los mismos sera de
unos 50 billones, lo que representa un exce-
so de demanda que tenderd a presionar al
alza las cotizaciones, en condiciones nor-
males de los mercados. Desequilibrio que
s¢élo podria paliarse mediante aumentos
significativos de la oferta a través de las
privatizaciones que actualmente se llevan a
cabo y con otras ya anunciadas e incenti-
vando la inversion de los ahorradores nacio-
nales en los mercados exteriores.

3.1. Las privatizaciones de empresas
publicas: La OPV de Telefonica

La oferta de titulos se vio significativamente
elevada por las privatizaciones de empresas
pUblicas en 1996 y también se vera incremen-
tada en 1997 por las Ofertas Publicas de Venta
(OPV) de las acciones de otras empresas en
las que todavia el Estado mantiene participa-
ciones significativas y que han sido y seran
colocadas en el mercado en el proximo futuro.

La evolucién positiva de los resultados de
empresas publicas muy importantes en nuestra
economia, la fase alcista del presente ciclo
bursatil y la necesidad de reducir la deuda
plblica en circulacion y el déficit publico, son
argumentos que justifican y refuerzan la conti-
nuidad e incluso la aceleraciéon del proceso
privatizador, que por otra parte es coincidente
con las practicas de otros paises y especial-
mente en el continente europeo.

El cuadro num. 8 recoge las patrticipaciones
estatales en empresas publicas a finales de
1995 y 1996 y en el cuadro nim. 9 se resumen
las privatizaciones realizadas entre 1988 y
1996, por las que se ingresaron en las arcas
del Estado mas de 1,5 billones de pesetas,
mientras que la privatizacion que actuaimente
se desarrolla de Telefénica representaréd por si
sola para el Estado una cifra significativamente
superior al medio billén de pesetas. La Socie-
dad Estatal de Participaciones Industriales ha
enviado ademas al Consejo Consultivo de Pri-
vatizaciones el disefio de una nueva OPV para
Repsol en el segundo trimestre de 1997 por el
10% de su capital y con una valoracion bursatil
a principios del afio de 165.000 millones de
pesetas.

CUADRO NUM. 8
PARTICIPACION DEL SECTOR PUBLICO EN EL CAPITAL
DE EMPRESAS PUBLICAS
(En porcentajes)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 119
FEBRERO 1997

Empresas 31-12-95 31-12-96
AFGENLATIAL oo crrrcrerrree e 50,9 26,75
Ence... 53,1 53,1
ENdESa ... 66,9 66,9
Gas Natral ..o 38 0,0
REPSOL.. e crrecrrccnenns 21,0 10,0
Tabacalera ..o 52,4 52,4
Telefonica........ 20,9 0,11(%)
Transmediterranea........ccocevmvoncinenen. 95,2 95,2
() 21-2-97
Fuente: Bolsa de Madrid.
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CUADRO NUM. 9
PRIVATIZACIONES DE EMPRESAS PUBLICAS

Porcenaje del Cuantia en

Empresa Afios capifal millones de pias.

Argentaria ... 1993 25
1993 25

1996 25 450.000

ENCB.. e 1995 18 11.700
Endesa......coooinniieinnnnne 1988 18

1994 10 260.000

Gas Natural......ccovcrevcreenen. 1996 38 37.000
REPSOL..ccveeerrieireeririnriins 1989 26
1992 9
1993 13
1995 19

1996 11 670.000

Telefonica ....coevcecriieninnnee 1995 12 182.000

Toltal e 1.610.700

Fuente: Bolsa de Madrid.

La primera OPV de Telefdnica se produjo en
1995 con la venta del 12% de su capital, que
supuso la enajenacion de 112 millones de ac-
ciones y unos ingresos para el Estado supe-
riores a los 182.000 millones de pesetas, redu-
ciendo la participacion publica en la empresa al
20,9%.

A finales de 1996 se anuncid la segunda
privatizacion (OPV) de acciones de Telefénica
de Espafna S.A. La oferta la realiza la Sociedad
Estatal de Participaciones Patrimoniales S.A.
(SEPPA), que era la titular de las acciones del
Estado en Telefonica. La distribucién del capital
de Telefdnica se repartia en esa fecha entre el
15% propiedad del BBV, Argentaria y la Caixa,
mas del 64% entre accionistas minoritarios y el
resto en poder del Estado. Con fecha de 20 de
diciembre de 1996, el Consejo de Ministros
autorizé al Ministerio de Hacienda la venta has-
ta el 20,9% de las acciones de Telefdonica de
Espafa, S.A. El Estado Espafiol participaba en
el capital de Telefénica de Espafia, S.A. a tra-
vés de la Direccion General del Patrimonio del
Estado indirectamente mendiante la SEPPA en
un 20,9% y con la Sociedad Estatal de Patrimo-
nios i, S.A.en un 0,11%.

El numero de las acciones en venta se co-
rresponde practicamente con la totalidad de la
participacion estatal en el capital social de la
empresa que representa 196.738.320 acciones
de Telefonica de Espafa, S.A., lo que supone
una operacion cinco veces mayor que la ante-
rior OPV de la empresa y serd la mayor opera-
cion realizada hasta la fecha en nuestro pais.

De estas acciones fueron objeto de la OPV, como
oferta inicial, 171.076.800 acciones (18,21% del
capital) mas 20.529.216 de titulos (2,19) que se
corresponden con el green shoe que lo integran
los titulos destinados a la reserva para que las
entidades aseguradoras de la venta de acciones
puedan satisfacer el potencial exceso de deman-
da de titulos. Con ello la oferta final objeto de la
OPV sera de 191.606.016 (el 20,4% del capital)
y las restantes 4.393.984 acciones (0,5%) se
destinarian a la entrega de una accion gratis por
cada 20 para aquellos accionistas que acudan a
la OPV mantengan el mismo nlmero de titulos
durante un ano.

Con relacion a las caracteristicas concretas
de la OPV y como se refleja en el cuadro num.
10, la oferta inicial de acciones se desagrega
en distintos tramos; para inversores nacionales
e internacionales y entre los nacionales se se-
para los titulos que se destinan a los ahorrado-
res minoristas y a los institucionales, en este
apartado y ante la creciente demanda poten-
cial (sobredimensionada en parte por la com-
petencia en la colocacién entre los bancos
agentes para maximizar el cobro de los consu-
midores y mejorar su posicion futura en cuanto
al porcentaje de participacion en el capital de
la empresa privatizada, circunstancia que ha
sido puesta de manifiesto por la propia CNMV)
de titulos en la primera fase de la OPV el
volumen de acciones destinado a los inverso-
res minoristas nacionales se amplié desde el
50% de la oferta total en la fase inicial hasta el
60% e incluso ante el fuerte racionamiento pro-
ducido (al superar la demanda solicitada en
mas de 5 veces la oferta correspondiente) esta
ultima cifra podra verse ampliada mediante los
20,5 millones de titulos que se destinan al
green shoe. El banco agente de la OPV es el
Banco Exterior de Espafia y los coordinadores
de la oferta fueron Argentaria, BBV, La Caixa,
Caja Madrid y Morgan Stanley.

Las condiciones generales para los inverso-
res minoritarios se pueden sintetizar en una
peticion minima de 50.000 pesetas y un maxi-
mo de 10 millones, garantizandose un numero
minimo de 100 titulos y el 1,9% de las cantida-
des adicionales solicitadas. Se establece tam-
bién un descuento en el precio final del 4%
para los minoristas, del 6% para empleados y
jubilados y del 8% para el Fondo de Pensiones
y se promete ademas la entrega gratis de una
accion por cada 20 para aquellos inversores
que mantengan las acciones durante un afo.
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CUADRO NUM. 10
REPARTO DE LAS ACCIONES DE TELEFONICA OBJETO DE LA OPV
(Cifras en miles de acciones y porcentajes)

OFERTA FINAL (20,4%)
191.606

Green Shoe (2,19%) 20.529

Oferla inicial (18,21%) 171.077 (100%) | Tramos nacionales 116.332 (68%)

)
Tramos internacionales 54.745 (32%) :
)

a) Minorista general (descuento 4%)
— Minoristas: 102.646 (60%) 56%)

b) Empleados y jubliados (3%)
¢) Fondos de Pensiones {1%)
~— Institucional: 13.686 (8%)

a) EE.UU.: 21,350 (12,5%)

b) Reino Unido: 15.876 (9,3%)
Europa Continental: 13.686 {8%)
d) Resto del Mundo: 3.832 (2,2%)

¢

Fuente: CNMV; Folleto de la OPV de Telefdnica.

El precio maximo quedo fijado el 10 de
febrero de 1997 en 3.385 pesetas por accion y
el 17 de febrero de 1997 se f{ijo, al cierre de los
mercados, el precio definitivo de la colocacion
en 3.239 pesetas para los minoristas al que se
aplica el descuento del 4% y en 3.360 pesetas
para el tramo institucional, lo que supone para
fas arcas publicas unos ingresos superiores a
600 mil millones de pesetas después de la
operacion el Estado mantiene el 0,11% del ca-
pital de Telefonica.

Asi pues, el proceso formal de privatizacion
iniciado con el registro del folleto de la OPV en
el CNMV el 17 de enero de 1997 hasta la fecha
de liguidacion de los titulos el 21 de febrero de
1997, transcurren poco mas de un mes fras el
cual se inicia la cotizacion de las acciones ob-
jeto de la oferta.

Para la oferta de 196 millones de acciones,
la demanda potencial alcanzo los 1.069 millo-
nes por lo que ésta fue 5,45 veces superior al
volumen de [a oferta total. Los inversores mino-
ristas nacionales demandaron 738 millones de
titulos (9,4 veces la oferta inicial de 78 millones
); que fue posteriormente elevada hasta los
102,6 millones. EI comportamiento de la de-
manda potencial del mercado en la OPV es un
factor clave para la realizacion con éxito de
futuras privatizaciones de empresas publicas,
asi como un indicador del potencial de absor-
cién de nuevos titulos por parte del mercado, lo
que vendria a ser un reflejo tanto del crecimien-
to del ahorro como principalmente de la reo-
rientacion de los ahorradores particulares y de
los institucionales hacia el mercado de capita-
les. Las estimaciones realizadas sitian en 800

mil millones de pesetas el ahorro total dirigido
hacia la OPV de Telefdnica y la capacidad de
absorcion del mercado en 1,2 billones de pese-
tas por afio es por ello por lo que las autorida-
des econdmicas han acelerado el ritmo de las
privatizaciones de otras empresas que si las
circunstancias coyunturales de los mercados
se mantiene firme supondra la colocacién en el
mercado de acciones de empresas publicas
privatizadas por una cifra préxima a los tres
billones de pesetas en los proximos cuatro
afios lo que permitird reducir la participacion
del sector publico en la actividad econdmica y
la deuda ptublica en circulacion y/o eventual-
mente coniribuir a financiar la construccion de
nuevas infraestructuras o compensar las pérdi-
das de otras empresas publicas deficitarias.

4. INTERNACIONALIZACION, MERCADO
UNICO DE VALORES Y REFORMA DEL
MERCADO ESPANOL

La liberalizacion de los movimientos de ca-
pitales y la desregulacion de los mercados fi-
nancieros ha producido en los mercados de
valores en la década de los noventa un proceso
de integracién e internacionalizacion de los
mismos de tal importancia que este hecho se
ha constituido en uno de los acontecimientos
mas importantes registrados en las economias
industriales en las ultimas décadas.

Este proceso de globalizacion de los mer-
cados de capitales deberia suponer una asig-
nacion mas eficiente de los recursos financie-
ros a nivel internacional que serian canaliza-
dos a través del funcionamiento integrado de
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todos los mercados de capitales y constituirian
en el proximo futuro un unico mercado de ca-
racter universal (Fabozzi y Modigliani, 1992).

La integracién creciente de los mercados
de valores se produce para toda la gama de
activos negociados en los mismos (titulos de
renta variable, fija y productos derivados) y
tiene como causas fundamentales, la liberali-
zacion de los mercados y de las posibilidades
de actuacion de los agentes que intervienen en
los mismos; la incorporacion de las innovacio-
nes tecnoldgicas informaticas y las telecomuni-
caciones, a la actividad de los mercados, el
crecimiento acelerado de la participacion de
los inversores institucionales en los mercados
de capitales (fondos de inversion, fondos de
pensiones y compafiias de seguros), asi como
la generalizacion de la titulizacion con la que se
sustituyen los activos tradicionales para la ins-
trumentacion de la financiacién por otros que
se incorporan a titulos valores susceptibles de
ser negociados en los mercados.

El nivel de internacionalizacion de los mer-
cados de capitales puede relacionarse con la
participacidon de la inversidn extranjera en los
mercados nacionales asi como con las empre-
sas extranjeras que cotizan en dichos merca-
dos. Evidentemente, la importancia relativa del
capital extranjero depende del tamaho del mer-
cado y del nimero de empresas fordaneas coti-
zadas, de las exigencias para la admision a
cotizacién en los distintos mercados y del ta-
manho relativo de las empresas en las econo-
mias nacionales.

Uno de los objetivos fundamentales de las
reformas realizadas en los mercados de valo-
res internacionales pretende la atraccion del
capital extranjero hacia la inversion en sus mer-
cados asi como la elevacion del numero de
empresas admitidas a cotizacion, ya que con el
aumento del tamafo de los mercados sera mas
factible la mejora de las funciones basicas de
los mismos y especialmente la mejora de su
eficiencia relativa en la asignacion del ahorro.
Por otra parte, el aumento del volumen de ne-
gocio afectara también positivamente a su acti-
vidad econdmica interna.

El mercado de valores espafiol ha registra-
do un proceso de internacionalizacion acelera-
do tras la incorporacion de nuestro pais en
1986 a la actual Unidon Europea y muy especial-
mente como consecuencia de la reforma del

mercado iniciada en 1988 y consolidada en los
noventa. Sin embargo, la internacionalizacion
de nuestro mercado se ha producido decisiva-
mente por la participacién creciente de la inver-
sion de los no residentes y no por la admision
a cotizacion de empresas extranjeras. En este
sentido, y en sentido contrario, han sido las
grandes empresas espafiolas las que han soli-
citado su admisién a cotizacion en los merca-
dos de valores lideres, fundamentalmente en
los de Nueva York y Londres.

La inversion de no residentes en la bolsa
espafola tiene, como ya sefialamos, una parti-
cipaciéon muy elevada, lo que incrementa obvia-
mente la importancia del mercado y potencia
su eficacia pero puede afectar negativamente a
su volatilidad, y muy especialmente en perio-
dos de inestabilidad en los mercados interna-
cionales.

El proceso de integracion de la bolsa espa-
fiola con los principales mercados del mundo
se acelerd, como ya sefalamos, a finales de
los ochenta reflejandose su intensidad actual-
mente en la inmediatez de la respuesta del
mercado espafnol a las fluctuaciones de los
mercados lideres del mundo, registrando los
indices de la Bolsa de Madrid y el de la Bolsa
Mundial de Morgan—Stanley un grado de corre-
lacién cada vez mas elevado en los noventa.

En el contexto de la Union Europea la exis-
tencia de mdas de cuarenta mercados de valo-
res nacionales constituye un problema de es-
pecial relevancia porque ello supone una di-
mensién media de los mismos muy reducida.
Solo existe un mercado lider con caracter inter-
nacional (Londres) y las regulaciones naciona-
les de estos mercados impiden el funciona-
miento de lo que actualmente se denomina el
Mercado Unico de Valores.

En la practica y aunque desde los afios
setenta existen iniciativas para facilitar la inte-
gracioén entre los mercados de valores naciona-
les méas importantes, los avances no se orien-
tan hacia la constitucidn de un unico mercado
de valores que opere en el conjunto de los
pafses miembros, sino que la Union Europea
potencia la integracién entre los mercados de
capitales nacionales armonizando las legisla-
ciones para lograr un espacio comun y neutral
que facilite la competencia.

La regulacion del Mercado Unico de Valores
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se fundamenta en cuatro principios que se de-
sarrollan en ocho Directivas. Los principios se
refieren a la libertad de establecimiento y la
licencia Unica, la exigencia de obligaciones de
informacion idénticas para todas las empresas
cotizadas, la difusion de las operaciones reali-
zadas y la prohibicién de utilizar informacion
privilegiada.

La Directiva 93/22/CEE relativa a los Servi-
cios de Inversion en el dambito de los valores
negociables en vigor desde el 1 de enero de
1996 constituye una pieza clave en la construc-
cién del Mercado Unico de Valores, regulando
ja licencia Gnica en estos mercados, el derecho
de establecimiento y la libertad de acceso a los
mercados regulados en condiciones de miem-
bros por parte de las empresas de inversion.
Esta Directiva exige modificaciones importan-
tes de la ley 24/1988 del Mercado de Valores.

La reforma de la ley anterior que debera ser
aprobada en fechas préximas traslada a la re-
gulacion espanola la Directiva 93/22/CEE afec-
tando de forma sustantiva a la ordenacion de
nuestro mercado.

Una de las consecuencias mas importantes
derivadas de la aplicaciéon de esta Directiva al
mercado de valores espafol consiste en permi-
tir el acceso directo de las entidades de crédito
a los mercados de valores regulados (los mer-
cados secundarios oficiales actuales), si bien
en Espafa esto no se aplicara hasta el 1 de
enero del aflo 2000; quedando asi equiparadas
las entidades de crédito a las empresas de
servicios de inversién en cuanto a su capaci-
dad para operar en dichos mercados. Se regula
también un mecanismo nuevo para nuestros
mercados de valores, el Fondo de Garantia de
Inversiones que asegurara una indemnizacion
a los inversores clientes de intermediarios que
se vean afectados por cualquier tipo de insol-
vencia. La nueva ordenacién, por ultimo, rede-
fine también el ambito de la supervision de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

5. RESUMEN Y PERSPECTIVAS

El ciclo alcista de la Bolsa espafiola coinci-
den con otro similar en los principales merca-
dos del mundo, y supone para los inversores y
especificamente para las familias un aumento
muy relevante en su riqueza neta; sin embargo
este hecho no ha producido, a corto plazo y

medio plazo, un aumento apreciable en el con-
sumo privado. Las empresas tampoco han utili-
zado el mercado de capitales en los dos ulti-
mos afios para financiar sus proyectos de in-
versién, como se observa en las ampliaciones
de capital y las emisiones de las empresas
cotizadas en los dos ultimos afios. Sin embar-
go, algunas empresas, principalmente publi-
cas, ya cotizadas y otras privadas mediante
operaciones de OPV, han colocado en el mer-
cado un volumen importante de titulos aprove-
chando la pujanza del mercado y la capacidad
de absorcién del ahorro interno y que tanto por
la via de los inversores individuales como prin-
cipalmente a través de la inversién institucional
se orientan cada vez con mayor intensidad ha-
cia la renta variable. Un acontecimiento espe-
cialmente relevante en la bolsa espafola ha
sido la operacién de Oferta Publica de Venta
(OPV) de acciones de la empresa Telefonica
en la que el Estado mantenia una participa-
cion relativa destacada y que con su privati-
zacion ha supuesto la operacion de privatiza-
cion mas importante realizada en la bolsa
espafiola y que ha supuesto con una aporta-
cion al Estado superior a los 600 mil millones
de pesetas.

El mercado de capitales espafioles ha
registrado por otra parte y desde mediados
de los ochenta, con la incorporaciéon a la
actual U.E. y especialmente desde princi-
pios de los noventa, (con la modificacion de
la ordenacion del mercado —Ley del Merca-
do de Valores y creacion de la CNMV-), un
proceso acelerado de integracién e interna-
cionalizacion con los principales mercados
del mundo, sin embargo la constitucion del
Sistema Financiero Unico que para los titu-
los valores se concretara en el Mercado
Unico de Valores, exige una nueva reforma
de nuestro mercado con objeto de adecuar-
lo a la regulacion europea en este campo y
que bdsicamente se concreta en la adapta-
cién a la Directiva de Servicios de Inversion
y que supondra cambios significativos en el
mercado de capitales espafiol mas alla del
afio 2000, lo que potenciara una mayor inte-
gracion de nuestro mercado con los merca-
dos internacionales y especialmente con los
europeos, hecho imprescindible para mejo-
rar nuestra posicién relativa entre las bol-
sas europeas que ya mejoraron decisiva-
mente con la modernizacion tecnoldgica vy
operativa que la nueva ordenacion permitio
desde los primeros afios noventa.
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DIEZ PREGUNTAS SOBRE EL COMPORTAMIENTO DE LOS FONDOS

DE INVERSION EN ESPANA

Santiago Carhd Valverde

El fuerte crecimiento que han experimenta-
do los fondos de inversion en Espafia es, con
toda seguridad, el hecho financiero mas nota-
ble en términos cuantitativos de los ultimos
afos, y que, a nivel microeconémico, refleja las
profundas transformaciones en los habitos in-
versores del ahorrador en nuestro pais. Los
trabajos y opiniones mas convencionales sobre
los fondos han tendido a evaluar de forma muy
favorable el comportamiento de los éstos, y su
impacto sobre los mercados financieros espa-
fioles. Sin embargo, existen aspectos contro-
vertidos sobre su tratamiento fiscal, sus ries-
gos y sus implicaciones para las entidades fi-
nancieras, que merecen considerarse y que
obligan a aproximarse al andlisis de los fondos
con una mayor cautela. Es, pues, conveniente
plantearse algunas cuestiones clave sobre el
comportamiento de los fondos de inversion en
nuestro pais, que revisen tanto sus elementos
mas favorables como los que obligan a una
mayor cautela.

1. ¢Por qué resulta de interés estudiar la
expansion de los fondos de inversién en
Espafia en los ultimos afos?

El sistema financiero espafiol, en linea con
lo acontecido a escala internacional, ha experi-
mentado profundas transformaciones en las
dos Ultimas décadas. L.os procesos de desre-
gulacién, desintermediacion e innovacion tec-
nologica y de producto son, entre otros, los
factores que explican los importantes cambios
en el funcionamiento y comportamiento de los
mercados y entidades financieras. La extraordi-
naria expansion de los fondos de inversion es,
probablemente, el sintoma mas notable del
proceso de desintermediacién, pero también
estd muy relacionada con la liberalizacion y
con la introduccion de innovaciones financie-

ras. Por ello, el andlisis del comportamiento de
estas instituciones de inversion colectiva per-
mite desvelar algunas de las cuestiones sobre
la situacion del sistema financiero espafiol.

Todos los indicadores descriptivos de los
fondos de inversion (patrimonio, nimero de
participes y nuimero de instituciones) reflejan
su extraordinario crecimiento en lo que va de
década (cuadro num. 1). Si se analiza el patri-
monio, se observa que los fondos de inversion
mobiliaria (FIM) lo han multiplicado por 15 en
19901996, mientras que el de los fondos de
inversion en activos del mercado monetario
(FIAMM), es a fines de 1996 aproximadamente
30 veces el de principio de década. La suma
del patrimonio de los FIM y FIAMM superaba
los 18,5 billones de pesetas en diciembre de
19968(1). Por su lado, el fuerte aumento del
nuimero de participes (a fines de 1996 supera-
ba ampliamente los cuatro millones para el
conjunto de los FIM y FIAMM) refleja la tenden-
cia a la "universalizacion" de este producto
entre los ahorradores espafioles. Por ultimo, es
también destacable la proliferacion de nuevos
fondos (recogido en el incremento del niimero
de instituciones), ya que se ha pasado de 171
FIMy 41 FIAMM en diciembre de 1989 a 779y
178, respectivamente, siete afios més tarde.

2. ¢Qué ventajas ofrecen estos instrumentos
financieros al inversor?

Los fondos de inversion son instituciones
de inversion colectiva que agrupan el ahorro de
una pluralidad de participes con el fin de cons-
tituir una cartera lo suficientemente cuantiosa
como para ser gestionada de forma profesiona-
lizada. Precisamente, gracias a ese volumen,
los fondos tienen acceso en mejores condicio-
nes a mercados vedados a inversores indivi-
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CUADRO NUM. 1
EVOLUCION HISTORICA DE LAS PRINCIPALES MAGNITUDES DE LOS FiM Y FIAMM (1989-96)

Patrimonio
{en millones ptas.) Nimero de participes Niimero de Instituciones
Fecha Fit FIAMM FiM FIAM FiM FIAMM
1989 DIC..o v 540.557 329.219 446.684 104.199 171 41
1990 DiC.corcerceirecrerserierierenns 542.812 619.722 376.165 193,800 206 62
1991 DIC.ou e 1.905.972 1.964.087 663.152 482.017 285 88
1992 Dic 2.992.555 3.287.810 882.759 588.605 371 106
1993 Dic.... 5.557.837 4.736.734 1.446.894 1.101412 441 130
1994 Dic 5.287.287 5.962.282 1.440.629 1.356.007 528 138
1995 DiC.orerrrirrrnrreinesemsoresecenns 5.199.893 6.993.227 1.334.331 1.611.184 602 154
1996 DIC.r.cveeererrcrisericeneserinns 9.204.741 9.490.731 2.179.436 2.109.893 779 178

Fuente: Comisién Nacional Mercado de valores y Asociacion de Instituciones de Inversién Colectiva y Fondos de Pensiones (INVERCO).

duales, proporcionando al mismo tiempo la su-
ficiente liquidez y diversificacion (evaluada por
la relacion rentabilidad/seguridad) a los dife-
rentes participes.

Por tanto, los fondos se aprovechan, gracias
a su cuantia, de las economias de escala que se
dan en los mercados financieros mayoristas (mo-
netarios y de capitales), ya que, al constituirse en
grandes inversores, tienen un acceso mas facil,
a menor coste y con mayor liquidez a los titulos
que se negocian en ellos. Por su parte, la cre-
ciente complejidad de los mercados financieros
hace aconsejable contar con un asesoramiento y
gestion profesional que no siempre esta al alcan-
ce de un inversor particular.

En nuestro pais, los fondos de inversion tie-
nen una ventaja adicional: su tratamiento fiscal.
Las participaciones que permanecen en el tiem-
po gozan de una rentabilidad financiero—fiscal
muy ventajosa comparada con la de cualquier
otro instrumentos financiero sustitutivo (por
ejemplo, depdsito a plazo y letras del tesoro). Ello
se debe, por un lado, a que las ganancias de los
fondos solamente se declaran a Hacienda cuan-
do se vende la participacion, no existiendo reten-
ciones y reinvirtiéndose diariamente los rendi-
mientos, que pasan a engrosar el capital. Por otro
lado, la reforma de la fiscalidad de los fondos de
inversion aprobada por el gobierno en junio de
1996 refuerza las ventajas fiscales de las partici-
paciones mantenidas a medio plazo. Unas venta-
jas fiscales discriminatorias, discutibles en sus
fundamentos, pero vigentes en la actualidad.

3. ¢Cudles son las principales modalidades
de fondos de inversién?

Otro rasgo notable de los fondos de inver-

sién es la gran variedad de clases que existen,
lo que refleja el importante proceso de innova-
cion financiera que ha experimentado este tipo
de instrumentos de ahorro. Ya se ha indicado
que existen fundamentalmente dos tipos de
fondos: los FIM y los FIAMM. Los primeros
deben contar con un patrimonio minimo de 500
millones de pesetas, y pueden invertir en acti-
vos tanto de renta fija como de renta variable.
Por su parte, los FIAMM tienen un patrimonio
minimo de 1.500 millones de pesetas, que se
invierten en activos a corto plazo y de gran
liquidez, lo que les permite experimentar una
menor volatilidad ante las fluctuaciones de los
tipos de interés. Asimismo, existe los denomi-
nados Fondtesoros, cuya cartera (95 por 100)
estd invertida en emisiones del Tesoro espafol.
Pueden ser tanto FIM como FIAMM, en funcion
de si la inversion se realiza en activos a largo o
corto plazo.

Como indica la figura 1, los FIM vy los
FIAMM tienen diferentes modalidades, resulta-
do de diferentes combinaciones de los activos
descritos en las inversiones de los fondos. Asi,
por un lado, existen los FIM de renta fija, cuyo
patrimonio se invierte exclusivamente en acti-
vos de renta fija; o los FIM de renta variable,
con mas de un 70 por 100 de sus inversiones
en titulos de renta variable; por otro lado, exis-
ten fondos que combinan activos de renta fija,
de renta variable y divisas en diferentes por-
centajes, dando lugar a los fondos de renta fija
mixta, de renta variable mixta y divisas mixias,
entre otros. De forma anéloga, los FIAMM pue-
den ser FIAMM dinero (exclusivamente inverti-
do en activos monetarios), FIAMM divisa y
FIAMM Fondtesoro.

La eleccidn de un tipo u otro de fondo de-
pendera basicamente de la aversion al riesgo
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FIGURA 1
PRINCIPALES TIPOS DE FONDOS
DE INVERSION

RIESGO

Divisas renta variable
Renta variable
Divisas mixtas
Renta variable mixta
Divisas renta fija
Renta fija
Fondtesoros Fim
Fiamm divisa
Fiamm dinero
Fiamm Fondtesoros

arantizados

SEGURIDAD

del inversor, asi como de su horizonte tempo-
ral. La figura 1 clasifica, de forma aproximada,
los fondos de menor a mayor riesgo (o, visto de
otra forma, de mayor a menor seguridad). De-
jando de lado los garantizados, que se analizan
posteriormente, los fondos de mayor riesgo son
aquellos que invierten fundamentalmente en
renta variable y divisas (los mercados mas vo-

latiles), y los de menor riesgo son los que se
materializan en renta fija y, en especial, en
activos emitidos por el Tesoro. El cuadro nim. 2
muestra las rentabilidades medias anuales
ponderadas a 1, 3, 5 y 7 afos de las distintas
clases de fondos de inversién, en las que se
observa una mayor estabilidad en el caso de
los FIAMM y en los FIM de renta fija, aunque
sus rentabilidades sean notablemente inferio-
res en el Ultimo afo a las alcanzadas por los
fondos de renta variable.

La principal innovacién en el mercado de
fondos de inversion espafiol en los ultimos
afios ha sido el fondo garantizado. Esta moda-
lidad surgié en 1994 como respuesta a la nece-
sidad de las economias familiares, en una co-
yuntura de los mercados financieros tan volatil
como la de aquel afo, de disponer de instru-
mentos de inversion seguros y exentos de sor-
presas negativas resultantes de una evolucion
desfavorable del mercado. Esta clase de fondo,
con un peso creciente en la totalidad de la
industria de inversion colectiva, combina dos
factores: el buen tratamiento fiscal y la posibili-
dad de conocer de antemano la rentabilidad
minima a obtener. Asimismo, han sido las gran-
des entidades de depésito las mas activas en
este segmento, por lo que el participe de un
fondo de este tipo ha gozado de la garantia
adicional de una institucion crediticia de la ma-
xima solvencia.

Los fondos garantizados también tienen
sus limitaciones. En primer lugar, la garantia

CUADRO NUM. 2
RENTABILIDADES MEDIAS ANUALES PONDERADAS DE LOS FONDOS DE INVERSION A 31 DICIEMBRE 1996
(En porcentajes)

1 afio 3 anos 5 afos 7 afios
FiM
Renta fija 10,94 7,23 9,05 9,61
Renta fija MiXta.....cccoommiriei e 15,01 7,73 9,69 9,65
Renta variable MiXIA...o. e 27,29 10,29 12,59 8,43
Renta variable 37,62 12,89 15,52 9,33
FONAIBSOI0S 1...sirivrererererinrmrenseseesreessienseresssascassensorosaraens 13,01 7,68 9,62 -
Divisas renta fija 10,35 373 10,63 10,47
DIVISAS MIXEAS . .ucvevrreererrisenereveeseeerriseseneneses 14,09 444 - -
Divisas renta varnable ... eeneicr i 13,70 2,19 11,21 6,06
FIAMM
Fondos de dinero 6,99 7,20 8,73 9,68
FONAIESOIOS ... it rieres st seebenis s ssssresenes 6,89 727 8,80 -
DIVISAS cvviieerirenseeesresssirscneses e snesissssssserenssssassssasssssssonns 7,03 0,19 - -
TOTAL FONDOS 9,93 7,39 9,11 9,62

Fuente: Asociacién de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones (INVERCO).
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suele ofrecerse cuando se suscriben las parti-
cipaciones en un momento determinado. En
segundo lugat, si la participacion se reembolsa
antes del vencimiento de la garantia, ésta se
pierde por parte del participe, estandose a la
valoracion de ese momento segun el mercado
(mark to market), con independencia del efecto
fiscal correspondiente. Por Ultimo, aparece la
problematica fiscal de estos fondos: en el caso
de que el fondo no alcance el valor de la parti-
cipacion garantizada, y el garante (entidad de
depdsito que respalda la operacién) se vea
obligado a abonar al participe la diferencia en-
tre el valor liquidativo y el garantizado, esta
diferencia no tiene el mismo tratamiento fiscal
que las plusvalias obtenidas en el reembolso
de participaciones, sino que sera considerada
como rendimiento del capital mobiliario (segun
una respuesta de la Direccion General de Tribu-
tos de 7 de noviembre de 1995)(2).

4. ¢Qué factores explican la expansién de los
fondos de inversién en Espaiia de los
ultimos afios?

Es necesario adoptar una perspectiva his-
térica para identificar las causas del fuerte cre-
cimiento de estos instrumentos de inversion
colectiva. Desde la primera regulacion legal de
la inversion colectiva en Espaia (1952 en el
caso de las sociedades de inversidon mobiliaria
y 1964 para los FIM) hasta 1989, estas institu-
ciones tuvieron una importancia marginal por la
estrechez de los mercados de valores de nues-
tro pafs. Por otra parte, sufrieron la crisis bur-
satil de los afios setenta, como consecuencia
de los elevados porcentajes de inversién en
renta variable a los que estaban obligados por
razones legales y de mercado. El cambio drés-
tico de tendencia en la evolucion de los fondos
de inversion se produce a finales de 1989, muy
probablemente motivado, aunque con cierto re-
traso, por la Ley 46/1984 de Instituciones de
Inversion Colectiva, que, entre otras aportacio-
nes, reguld los FIAMM. Desde 1989 hasta el
presente, los fondos de inversidn han manteni-
do una tendencia claramente alcista, excepto
durante 1994, cuando se evidencié un estanca-
miento como resultado de la inestabilidad de
los mercados financieros.

La entrada en vigor de la Ley 18/1991 del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisi-
cas, con su nuevo tratamiento fiscal de los
incrementos y disminuciones patrimoniales,

fue un factor decisivo para la expansiéon de
estos instrumentos. Las medidas liberalizado-
ras ya comentadas de junio de 1996 han refor-
zado el interés por estos instrumentos de aho-
rro, y explican, en buena medida, el fuerte cre-
cimiento de los fondos en los ultimos meses.

Por ditimo, otros dos factores muy impor-
tantes han sido la decidida comercializacién de
los fondos por parte de las entidades de dep¢-
sito (como respuesta a la durisima competen-
cia por la captacion de recursos a partir de
1990) y el crecimiento del ahorro familiar en los
ultimos afios.

En suma, las rentabilidades financiero—fis-
cales de los fondos (cuadro nim. 2) compara-
das con las de otros instrumentos alternativos
(depdsitos), en el actual contexto a la baja de
los tipos de interés, son, junto a la apuesta de
las entidades financieras por su comercializa-
cion y el comportamiento del ahorro, los gran-
des factores explicativos del fuerte crecimiento
de estas instituciones de inversion colectiva en
Espafia en los Ultimos afos.

5. ¢Cual ha sido la experiencia de otros
paises occidentales en materia de fondos
de inversién?

Los fondos de inversion, como instrumen-
tos de ahorro desintermediado que son, tendie-
ron, en un principio, a expandirse mas en aque-
llos paises cuyos sistemas financieros tenian
como eje principal los mercados y no tanto los
intermediarios. Por tanto, estas instituciones de
inversion colectiva proliferaron primero en los
paises anglosajones (Gran Bretafa vy, especial-
mente, Estados Unidos), con mercados finan-
cieros muy desarrollados. Sin embargo, en la
tltima década, los fondos de inversién han cre-
cido considerablemente también en los siste-
mas financieros de paises no anglosajones, lo
que es reflejo claro del proceso de desinterme-
diacion.

El cuadro num. 3 muestra el total de activos
de la industria de los fondos de inversion en los
15 paises de la Unién Europea (UE), ademads
de EE.UU.y Japon, asi como el porcentaje que
supone ese montante en términos del PIB de
cada uno de los paises para 1996. EE.UU. es el
primer pais en términos de importancia cuanti-
tativa de estos instrumentos, con mas de tres
billones de ddlares, cifra que dobla el patrimo-
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CUADRO NUM. 3
IMPORTANCIA CUANTITATIVA DE LOS FONDOS DE INVERSION EN
LA UE, EE.UU Y JAPON(*)

{Septiembre 1996)
Patrimonio/PIB
Total activos (Prevision 1996)
Paises (Millones de dblares) (Porcentaje)

AUSHIR o ovverrcrerees e 37.938 17,2
21310 Lo DU OO 26.414 10,8
DINAMATCA vvvveveveererrserererseeenens 8.336 51
FINandia ..o.eveveevereenerscsrercsinninns 1.937 1,7
Francia 546.863 34,6
AlBMANIA. e 133.715 58
Grecia 15.028 13,2
Irlanda 7.735 -
1L TR 108.239 10,4
Luxemburgo.......cvevernnriiennns 338.236 2.650,9
Holanda ...cocveev e 52.746 13,0
Portugal ......coovcvnninciensnrns 14.082 14,6
Espafia.... 128.327 26,1
SUBCIA. v cvvreererreivevecerrsesemerennan 32.614 14,7
Reino Unido.....cvvererrcncnceneens 180.564 18,2
Total UE e 1.632.774 -
EE.UU. .o 3.180.771 49,3

5 420.031 10,8

(*) Los datos de EE.UU. y Japén son a 30 junio 1996.
Fuente: Federacién Europea de Fondos y sociedades de Inversores e
INVERCO.

nio de todos los fondos de inversion de la UE.
Le siguen, por este orden, Francia (otro pais
con extraordinario crecimiento de los fondos de
inversion en los ultimos afos), Japon, Luxem-
burgo, Alemania, Reino Unido y Espafa. Por
tanto, Espafia es el séptimo palis del mundo (y
el quinto de la UE) en términos de volumen
total de activos en fondos de inversion, lo que
es ya un primer indicador de la gran expansion
de esos instrumentos en nuestro pais.

Mas significativo, si cabe, es el valor de la

ratio "patrimonio de los fondos de inver-
sion/PIB" (estimacion para 1996), que sitla a
Espafa (26,1%) en el cuarto lugar del mundo,
Unicamente por detrds de Luxemburgo
(2650,9%, sin duda un caso extremo por ser
centro financiero de primer orden), EE.UU.
(49,3%) y Francia (34,6%). Dejando de lado el
particular caso de Luxemburgo, la experiencia
expansiva de nuestro pafs en materia de fon-
dos de inversion se encuentra entre las mas
espectaculares de todos los paises occidenta-
les, particularmente si se considera que se ha
producido en sélo siete afos y con unos mer-
cados financieros menos desarrollados que los
de buena parte de los paises de nuestro entor-
no.

6. ¢Qué entidades dominan el mercado de
fondos de inversion en Espaina?

El analisis de las cuotas de mercado del
patrimonio de los fondos de inversion por gru-
pos financieros (cuadro nim. 4) permite obte-
ner algunas conclusiones significativas. Ban-
cos y cajas de ahorros administran mas del
86% de los activos totales de los FIM y en torno
al 95% de los FIAMM a fines de 1996. Este
aspecto revela la importancia de dos factores
determinantes en el "éxito" del negocio de la
inversion colectiva: la conveniencia de una am-
plia red comercial (como la de bancos y cajas)
y la confianza que otorgan los inversores al
respaldo de una entidad de depé¢sito como ma-
triz de la gestora.

Por otro lado, se observa una notable dife-
rencia entre la cuota de mercado captada por
los bancos (47,4% en FIM y 66,7% en FIAMM)
y la de las cajas (29% en FIM y 28,4% en

CUADRO NUM. 4
DISTRIBUCIGN DEL PATRIMONIO DE LOS FiM Y FIAMM POR GRUPOS FINANCIEROS (1992, 1996) ()

(En porcentajes)
FiM FIAMM
Cuota (Porcentaje) Cuota (Porcentaje)

1992 1996 1992 1996

27,83 29,05 27,29 28,36
BANCOS . crveeverirerioesiseriee s esr st ss s ssn e 57,49 57,39 68,34 66,69
Sociedad de Valores ... 5,57 498 2,89 1,90
Agencia de Valores ... 0,73 1,15 0,50 0,36
CIAL SEQUIOS 1eorvererrinassssresinsmsssssssss s srisssssssesssssssrss 4,60 5,05 0,55 0,72
Cooperativas Crédito y Otros 3,78 2,39 043 1,96

TOMAh o cree sttt s 100 100 100 100

(*) Datos a 30 septiembre 1996.
Fuente: Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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FIAMM). Esta diferencia pone de relieve las
distintas estrategias comerciales de ambos
grupos de entidades hasta la fecha en materia
de comercializacion de fondos. Los bancos han
realizado una comercializacién mas activa,
probablemente por el mayor peso de sus pasi-
vos de alta remuneracién (consecuencia de
sus menores ventajas competitivas a la hora de
captar recursos ajenos baratos), mientras las
cajas solamente parecen haberlo hecho para
satisfacer la demanda de sus clientes mas exi-
gentes. En todo caso, las cajas han tendido a
ganar cuota de mercado en el periodo 199296
(cuadro num. 4), lo que demuestra su creciente
interés por la comercializacion de este tipo de
producto(3).

7. ¢Qué implicaciones tiene el crecimiento de
los fondos de inversidn para las
estrategias, la cuenta de resultados y el
balance de las entidades financieras?

La promocion de fondos de inversion por las
entidades de depdsito se enmarca dentro de la
estrategia bancaria que se conoce como desin-
termediacion vinculada. Esta estrategia es una
de las respuestas de las entidades de depdésito
ante el proceso de desintermediacion bancaria
que viven los mercados financieros espafioles.
El objetivo fundamental de esta estrategia es
compensar los efectos negativos que la desin-
termediacion representa para los balances y

GRAFICO NUM. 1

cuentas de resultados de bancos y cajas de
ahorros. Respecto a estas ultimas, en los ulti-
mos afnos (y de forma notable en 1996), se ha
producido un incremento sustancial del peso
de las comisiones por este tipo de productos en
los ingresos de las entidades financieras, que
so6lo ha compensado en parte la caida de los
margenes de intermediacion.

Por otra parte, el considerable auge de los
fondos de inversién, instrumento que no se
recoge en los balances de las entidades de
depdsito, ha tenido como contrapartida unas
débiles tasas de crecimiento en los depdsitos
en los ultimos afios, lo que ha contribuido a
unos menores crecimienios de los balances. El
porcentaje que los fondos de inversién supo-
nen en el total de los recursos administrados
por las entidades de depdsito (depdsitos + fon-
dos de inversion) ha tendido a aumentar signi-
ficativamente en los Ultimos afios, pasando del
8% en diciembre de 1991 a superar amplia-

‘mente el 20% a fines de 1996 (grafico num. 1).

Eflo ha ido en detrimento de los depésitos, que
suponen a fines de 1996 menos del 80% de los
recursos administrados por las entidades de
depdsito.

El menor crecimiento de los depésitos tiene
implicaciones sobre otras magnitudes banca-
rias, destacando entre ellas la financiacién a la
economia real. La financiacién de las PYME en
nuestro pais depende en su mayor parte de los

LA DISTRIBUCION ENTRE DEPOSITOS Y FONDOS DE INVERSION
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créditos que les otorgan las entidades financie-
ras, debido a que sus posibilidades de acudir a
endeudarse a los mercados financieros son
practicamente nulas. Por consiguiente, el menor
crecimiento de los depdsitos y del balance de
bancos y cajas ha supuesto, a su vez, un menor
crecimiento (y una mas limitada diversificacién)
de los recursos disponibles de activo vy, ceteris
paribus, de los créditos al sector real de la eco-
nomia, variable muy importante para el fortaleci-
miento de la actividad productiva(4). Mas adelan-
te, volveremos sobre el impacto del auge de los
fondos sobre las posibilidades de financiacion de
los diferentes agentes econémicos.

Un aspecto controvertido del favorable tra-
tamiento fiscal de estos vehiculos de inversion
es su impacto sobre la neutralidad entre instru-
mentos y entidades financieras. Ya se ha indi-
cado que las ventajas fiscales que reporian los
fondos de inversion han sido desfavorables
para otros instrumentos de ahorro tanto inter-
mediados (depositos) como desintermediados
(letras del Tesoro). En el caso de los efectos
desfavorables sobre los depositos, existen im-
plicaciones sobre la neutralidad de la normati-
va legal para las entidades financieras. Las
entidades financieras tradicionalmente mas
volcadas en la captacion de depdsitos y menos
en los fondos (cajas de ahorros y cooperativas
de crédito) pueden resultar perjudicadas si se
mantiene la falta de neutralidad fiscal entre
ambos instrumentos. Por ello, el tratamiento
fiscal favorable a los productos de inversion
colectiva no parece neutral en su impacto so-
bre la competencia de las entidades financie-
ras, y su mantenimiento en el tiempo puede

generar importantes distorsiones en el com-
portamiento y la competitividad de las diferen-
tes instituciones.

8. ¢Qué impacto han tenido los fondos de
inversién sobre los mercados monetarios y
de capitales espafnoles?

La distribucion del patrimonio de los fondos
de inversion por clases de instrumentos permi-
te conocer los principales destinos de las inver-
siones de este tipo de instituciones. El cuadro
ntm. 5 revela que en torno al 80 por 100 del
patrimonio de los FIM y mdas del 90% de los
FIAMM se invierten en fondos publicos y en
adquisicién temporal de activos. Por otro lado,
es destacable el aumento del porcentaje de la
renta variable en los FIM, asi como el incre-
mento en la liquidez de estas instituciones du-
rante el perfodo 1991-96.

Los datos de los destinos de las inversiones
de estas instituciones de inversion colectiva
ponen de relieve algunas implicaciones para
los mercados monetarios y de capitales espa-
fioles. La deuda publica, principal activo mone-
tario, ha sido y es la gran beneficiada de las
inversiones de la cartera de los fondos de inver-
sion. En este contexio, surgen varios aspectos
relacionados. En primer lugar, los titulos publi-
cos han sido practicamente la Unica alternativa
real de inversion, ya que en nuestro pais no
existe un "parque empresarial” potente de em-
presas de gran dimension cuyos titulos ofrez-
can garantias suficientes y se negocien en
grandes volimenes. Con otras palabras, el

) CUADRO NUM. 5
DISTRIBUCION DEL PATRIMONIO DE LOS FIM 'Y FIAMM (1991-1996) (*)
(En porcentajes)

FiM FIAMM
1991 1996 1991 1996
1, LIQUIARZ oo cvncsste s s tiees s ssssenssssssnesssssensssans 3,79 4,80 4,25 4,52
2. Saldo Neto (Deudores—Acreedores). 0,90 0,13 0,35 0,07
3. Cartera INtBriOr ... e s recneas
3.1. Acciones y partiCipaciones ...........ceeesrcrineeinneesneionns 2,49 5,20 0,00 0,00
3.2. FONAOS PUDHCOS ..oeeooveiecieccnrereeesievesns s 48,11 38,81 45,45 42,15
3.3. Act. monetarios privados ... 2,18 0,48 10,30 1,36
3.4. Otros valores renta fija 15,45 6,98 1,78 0,47
3.5. Ops/Warran Nac. COmpr. ...cvrrcmerreonrsonnssninnns 0,00 0,01 0,00 0,00
3.6. Adquisic. Temp. ACL ..o 26,11 40,29 37,88 50,63
4, Cantera EXIBIION ..ot ere s sr e 0,98 3,30 0,00 0,94
Total PatrimOonio........ccueeeeerecveeeieeeiseesseeess et essesessse s ieensens 100,0 100,0 100,0 100,0

(*) Datos a 30 septiembre 1996
Fuente: CNMV
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mercado de deuda privada en Espafia no tiene
dimension suficiente como para convertirse en
un serio competidor de los fondos publicos(5).
En segundo lugar, sin el espectacular creci-
miento de los fondos, las necesidades de finan-
ciacion del déficit de las administraciones publi-
cas (AAPP) hubieran forzado al alza a los tipos
de interés de emisiones publicas. Por dltimo,
algunos analistas consideran que el mayor
peso de la deuda publica en las carteras de los
fondos parece implicar que bancos y cajas han
pretendido evitar que los fondos de inversion
compitieran con la funcion prestamista al sec-
tor empresarial realizada por la matriz(6). En
todo caso, los fondos de inversidén han consti-
tuido un vehiculo excelente para la financiacion
del fuerte endeudamiento de las AAPP y para
el desarrollo del segmento de fondos publicos
en los mercados monetarios.

El elevado peso de las adquisiciones tem-
porales de activos pone de relieve la preferen-
cia gque los fondos de inversion muestran por
los repos frente a la compra en firme de los
activos subyacentes de deuda publica. Ello pa-
rece explicarse, entre otras razones, por las
ventajas de este comportamiento para la enti-
dad matriz. margen de intermediacién como
contrapartida del repo y crecimiento del tama-
fio de su balance.

En 1996, la expansion de los fondos de
inversion no ha sido ajena a la fuerte revalori-
zacion bursatil y la cierta dinamizacion del mer-
cado AIAF (Asociacién de Intermediarios de
Activos Financieros) en Espafia, en linea con la
acontecida en los principales mercados de va-
lores europeos e internacionales. Para 1997,
las previsiones de (fuerte) crecimiento del pa-
trimonio de las instituciones de inversion colec-
tiva superan holgadamente las de la financia-
cion del {(menor) endeudamiento de las AAPP,
por lo que la Bolsa de Vaiores (a través de
ampliaciones de capital e introduccién de nue-
vas empresas en Bolsa), asi como la financia-
cion del sector privado (via pagarés, bonos y
obligaciones), pueden también beneficiarse de
forma significativa.

9. ¢Cuales son los principales riesgos a nivel
micro y macroecondmico asociados al
comportamiento de los fondos de inversién?

Para identificar los potenciales riesgos vin-
culados a las participaciones en instituciones

de inversion colectiva, es necesario recordar
gue una de sus caracteristicas principales es la
liquidez inmediata de estos activos; esto es, la
posibilidad de monetizacién de la participacion
en un fondo a requerimiento de su titular. Por
otra parte, ya se ha indicado que la rentabilidad
para los participes depende de la de los activos
de la cartera del fondo. Por tanto, como ha
acontecido en los Ultimos tiempos en Espa-
fia, una Bolsa alcista, o la revalorizacién de
los titulos de renta fija como consecuencia
de la existencia de unos tipos de interés a
la baja, permite la obtencion de rentabilida-
des altas que, a su vez, sirven de reclamo
para suscriptores potenciales de estos ins-
trumentos.

Las participaciones en los fondos, sin em-
bargo, no estan aseguradas ni esta garantiza-
do el recobro del nominal invertido (excepto
en el caso de los fondos garantizados).Es en
este contexto donde surgen los potenciales
riesgos micro y macroeconoémicos y la poten-
cial inestabilidad financiera. Esta surge de la
posibilidad de que no se cumplan las expec-
tativas de los participes, frecueniemente
alentados por las elevadas rentabilidades ob-
tenidas en el pasado mas cercano, e insufi-
cientemente advertidos de la posible pérdida
(parcial) del capital invertido si las cotizacio-
nes de los titulos de renta variable caen o si
los tipos de interés se muestran al alza. Esta
situacion, unida a la liquidez (y retirada) in-
mediata de las participaciones, puede ser ori-
gen de una potencial inestabilidad financiera,
con pérdidas imporfantes para los participes
y fuertes tensiones en los mercados de valo-
res.

Por lo que hace referencia a los ries-
gos derivados de una mala gestiéon de la
institucién de inversién colectiva, es nece-
sario indicar que hasta la fecha no habia
existido un Fondo de Garantia de Inversio-
nes, muy similar al que existe en el sector
bancario, y que respondiera de las pérdi-
das de empresa de servicios de inversion
en quiebra, insolvencia o suspension de
pagos. Sin embargo, en el proyecto de Ley
de Reforma del Mercado de Valores, ac-
tualmente en tramite parlamentario, se in-
troduce la creacion del Fondo de Garantia
de Inversiones, que sera financiados por
fas instituciones de inversion y que res-
ponderd por las pérdidas de los participes
hasta un maximo de 20.000 ecus.
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10. ¢Cuadles son las perspectivas futuras del
mercado de fondos de inversién en
Espana?

L.as previsiones cuantitativas sobre la evo-
lucion futura de los fondos de inversion en
nuestro pais sugieren que van a continuar cre-
ciendo a mayor ritmo que los restantes instru-
mentos de ahorro. Esto implicaria que el por-
centaje de patrimonio financiero de las familias
invertido en fondos seguird aumentando en los
préximos afnos. Asi se pone de manifiesto en el
cuadro ndm. 6, que muestra el crecimiento del
peso de los fondos en las carteras de los parti-
culares en la ultima década y las previsiones
para el afio 2000, en el que se estima que en
torno al 18-20% del patrimonio financiero fami-
liar estara invertido en estos instrumentos. En
todo caso, el cumplimiento de estas previsio-
nes cuantitativas depende de factores como
una favorable evolucion del ahorro y de las
cotizaciones bursatiles, asi como del manteni-
miento del actual tratamiento legal y fiscal, en-
tre otros.

Por el lado de las previsiones de caracter
cualitativo, es conveniente recordar las princi-
pales novedades para las instituciones de in-
version colectiva que supondra la futura apro-
bacién y entrada en vigor de la Ley de Reforma
del Mercado de Valores, que se hard eco de la
Directiva Europea de Servicios de Inversion.
Ademas de la ya comentada creacion del Fon-
do de Garantia de Inversiones, la nueva ley
permitira, entre otros aspecios, la introduccion
de los fondos de fondos, que se caracterizan
por invertir fundamentaimente en otras institu-
ciones de inversién colectiva. Por otro lado, la

nueva normativa facilita a los fondos la posibili-
dad de aumentar sus posiciones en derivados.
Asimismo, la ley abrird las puertas a que las socie-
dades gestoras puedan comercializar directamen-
te participaciones de fondos de inversion.

La Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera y la Comision Nacional del Mercado
de Valores estan trabajando conjuntamente
para la elaboracion de una nueva Ley de Insti-
tuciones de Inversion Colectiva (que reforme la
existente desde 1984). Esta nueva ley permiti-
ria incorporar nuevas figuras de fondos, y libe-
ralizar y ampliar sus capacidades de inversion,
lo que situaria a las instituciones de nuestro
pafs en igualdad de condiciones con las del
resto de los principales pafses de la Union
Europea.

Por ultimo, en el contexto europeo, cabe
esperar que con la moneda Unica se intensifi-
cara la comercializacion transfronteriza de fon-
dos. Aunque la libertad de inversion y presta-
cion de servicios en la UE se establecio en
1990, el que los estados puedan legislar sobre
la comercializacion y tratamiento fiscal dentro
de su jurisdiccion impide que exista un verda-
dero mercado Unico de fondos. Aun asi, en
Espafia se comercializan ya mas de 300 fondos
extranjeros (la mayoria desde Luxemburgo). No
obstante, la implantacién de una moneda Unica
(y la consiguiente desaparicion del riesgo de
tipo de cambio) y la previsible mayor concentra-
cion de la actividad en determinados mercados
de valores europeos, fomentaran la mayor
competencia transfronteriza de fondos y el es-
tablecimiento de muchas instituciones en los
principales centros financieros de la UE.

CUADRO NUM. 6
ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO FINANCIERO FAMILIAR, EVOLUCION HISTORICA Y PREVISIONES
(En porcentajes)

Activo Financiero 1985 1991 1995 P 2000

Depdsitos BanCarios ... 74,05 66,26 59,57 55,50
Inversion renta en val. mobiliarios .. 23,12 18,48 14,99 9,00
RENE A 1ot (9,58) (6,75) (4,64) (2,00)
RENta Vanable ... (13,54) (11,41) 9,11) (7,00)
Otros val. no negociables ... (0,00) (0,31) (1,23) (0,00)
FONdos de INVEISION ....vuveiierseeeerseeet et 0,40 573 12,88 18,00
FONdOS de PENSIONES ...covvuviiriecrcrrcrierieaesnecsesiscaeenre s 0,00 1,38 2,71 7,00
SEUUIOS corerrmrraer ettt s 2,41 8,12 9,85 10,50
DB VIdA oo e (0,65) (3,12) (5,86) (7,00)
Otros... (1,76) (5,00 (3,99) (3,50)
100,00 100,00 100,00 100,00

Fuente: Ahorro Corporacion
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De todo lo anterior parece deducirse que la
fuerte implantacion de los fondos de inversion
en Espafa es reflejo de las importantes trans-
formaciones en los habitos inversores del aho-
rrador de nuestro pais. Este instrumento finan-
ciero tiene sus ventajas (mayor rentabilidad
financiera—fiscal, diversificacién, gestién pro-
fesionalizada, amplia gama de posibilidades),
que han sido realzadas en los Ultimos tiempos
en el marco de una coyuntura bursatil alcista,
pero también tiene riesgos potenciales signifi-
calivos, que obligan a analizar el fendmeno del
auge de los fondos con una mayor cautela.
Asimismo, no se puede olvidar que existen no-
tables distorsiones derivadas del favorable tra-
tamiento fiscal de los fondos tanto para los
otros activos como para el comportamiento
competitivo y estratégico de las distintas enti-
dades de depdsito.
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NOTAS

(1) En enero de 1997 ha continuado la fuerte expansion
de los fondos de inversién en nuestro pais, con una captacion de
1,2 billones de pesetas, lo que supone un patrimonio total (FIM +
FIAMM) de 19,8 billones.

(2) Véase Contreras (1996) para un andlisis de los vehicu-
los de inversidn garantizada.

(3) Asi, se sigue poniendo de manifiesto en los primeros
datos de 1997 (enero), que muestran que las cajas han aumen-
tado su cuota de mercado (FIM y FIAMM en su conjunto) hasta
28,8%, mientras que los bancos se han situado en el 63% del
total.

(4) Véase Torrero (1994) y Carbé (1995).

(6) Vease Torrero (1994).

(6) Vease Gonzalez Mosquera (1995).
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LA GUERRA DE LA DIGITAL

Pilar Cernuda

Dia 26 de diciembre de 1996. Palacio de la
Moncloa. El Presidente del gobierno, José Ma-
ria Aznar, se encuentra reunido con el vicepre-
sidente Francisco Alvarez Cascos. Hace cua-
renta y ocho horas los dos han recibido una
noticia que significa todo un traspiés para una
de las mas delicadas operaciones disefiadas
por el gobierno, la puesta en marcha de una
plataforma digital que giraria en torno a RTVE
y Telefdnica.

El dia 24 de diciembre, Antonio Asensio
habia telefoneado al Secretario de Estado de la
Comunicacion, Miguel Angel Rodriguez, princi-
pal promotor y padrino de esa plataforma, para
anunciarle que se pasaba con armas y bagajes
a la competencia, el Canal Satélite de Jesus
Polanco. Con armas y con el futbol, ese era el
problema. El 26 de diciembre, tras pasar en
familia su primera Nochebuena en Moncloa,
José Marfa Aznar pide a Alvarez Cascos que
se ponga a partir de ese momento al frente de
la operacion digital, que trate de poner orden
en ese gravisimo conflicto en el que convergen
intereses comerciales, politicos y econdémicos,
y que tome las decisiones que considere opor-
tunas para tratar de que la plataforma de Tele-
fénica y RTVE pueda empezar a funcionar en
la fecha prevista y con garantia de éxito. Cas-
cos, en el camino de regreso a su despacho, ya
iba pensando en la forma de utilizar toda la arti-
lleria pesada contra Asensio y contra Polanco,
para quitarles las ganas de sacar adelante su
proyecto. Tenia muchas cartas importantes en la
mano; la principal, el Boletin Oficial del Estado.

Todo empieza en el verano del 96, aunque
desde hacia meses Miguel Angel Rodriguez,
desde la Jefatura de Comunicacion del PP, ha-
bia disefiado todo un plan sobre la television
digital para cuando llegaran al gobierno. en ese
plan entraria RTVE, por supuesto, la television
estatal, y también la pujante television meijica-
na Televisa, con cuyo presidente y propietario,
Emilio Azcarraga, habian mantenido varias en-
trevistas Aznar y el propio Rodriguez antes de
las elecciones del 3 de marzo. Entrevistas a las
que se incorpord Luis Maria Ansoén tras ser
nombrado delegado de Televisa en Espafia con
la mision de potenciar esa cadena en todos sus
ambitos, desde el digital hasta el radiofonico.

Rodriguez se erige en el principal impulsor
de ese proyecto y presume de ello en sus con-
versaciones con politicos y con periodistas,
sean o no afines al PP. El controlaba RTVE a
través de Monica Ridruejo, a la que él habia
nombrado, y estaba seguro de poder controlar
también la plataforma digital: Ansén era un
hombre en cuya palabra y cuyos compromisos
se podia confiar, y en Telefénica estaba coloca-
do Juan Villalonga, el mejor amigo del Presi-
dente del gobierno. Le habian advertido que
Asensio habia engafiado en una ocasion al
gobierno socialista, pero Rodriguez creia que
en esta ocasion iba a lograr meter al empresa-
rio en cintura. Le importaba mucho la presencia
de Asensio en la plataforma digital, éste habia
comprado los derechos de los méas importantes
clubs de futbol, dejando los restantes en mano
de Polanco. En cuanto al Barga, los derechos
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de emisién estaban en poder de la television
autondémica catalana TV-3, a la que se invité a
entrar en la plataforma, invitacion que acepto
su maximo dirigente, Jordi Vilajoana tras con-
sultarla, Iégicamente, con Jordi Pujol.

En verano del 96 los méximos responsables
de las empresas que formaran parie de la pla-
taforma se reparten las acciones: Televisa pre-
tende el 25,5 por ciento, y otro tanto para em-
presas que pueda controlar; eso significa el 51
por ciento, y la entonces direciora general de
RTVE, Mdnica Ridruejo, expresa su disconfor-
midad, aunque el resto de los socios consigue
convencerla para que al menos firme un primer
protocolo que pueda ser ratificado dos meses
después, una vez se haya analizado minucio-
samente la operacion y qué aporta cada grupo.

Las presiones de Rodriguez a Modnica Ri-
druejo son indtiles, la directora no ve la opera-
cion, considera que Televisa, una empresa me-
jicana, no puede ser la empresa que marque
las pautas de comportamiento en la plataforma
digital espafiola, y empiezan unos meses de
fira y afloja en los que Modnica Ridruejo llega a
mantener tensas conversaciones con sus futu-
ros socios, sobre todo con Miguel Angel Rodri-
guez y con Luis Maria Anson.

Por otra parte, en mayo del 96, Asensio es
presionado por Emilio Botin, Presidente del
Santander, para que la gestion de Antena la
fleve un hombre de su confianza, Eugenio Gal-
doén. Asensio se niega, y Botin le recuerda en-
tonces que debe hacer frente a la deuda que
todavia le queda que pagar a Banesto, el banco
que sostuvo financieramente a la cadena de
television privada cuando Mario Conde era su
presidente, y que fue comprado por el Santan-
der tras la intervencion de Banesto. Asensio
recoge el guante, acepta el reto, dice que no
meterd a Galdon en su casa, y que antes del 31
de diciembre hara efectivo el pago de los 9.000
millones que le quedaban por liquidar. Cree
poder hacerlo a traves de los derechos de emi-
sién de los clubs de futbol que él aporta a la
digital, pero, tras sucesivas reuniones con sus
supuestos socios, no consiguen que le den la
cantidad prometida por esos derechos, que le
permitirian pagar sus deudas y, finalmente, tras
una nueva reunion con los directivos de RTVE,
Televisa y Telefonica sin que le hagan efectivo
ningun cheque, decide a mediados de diciem-
bre escuchar los cantos de sirena que desde
hacia semanas le lanzaba Jesus Polanco, que

querfa poner en marcha cuanto antes su Canal
Satélite.

Son dias de frenética actividad. Ridruejo se
siente incdmoda por las presiones que recibe,
Ansdn trata de que se cumplan los compromi-
sos a los que habian llegado Rodriguez y Villa-
longa con Azcarraga, hay conversaciones con
Pedro J. Ramirez, director de E/ Mundo, para
que se integre con un bajisimo porcentaje en la
plataforma, en la que deseaba estar..., y Asen-
sio mientras tanto, junto a sus hombres de
confianza, negocian un acuerdo con Polanco y
sus hombres. Seria un pacto de enormes con-
secuencias economicas y comerciales, ya que
entre los dos suman los derechos de todo el
futbol espanol, excepto la seleccién espanolay
el Barca. pero se encuentran con que TV-3
también parece bien dispuesta al dialogo, a
pesar de su compromiso con la plataforma lla-
mada gubernamental.

El dia 23 de diciembre Antena 3 entrega al
Santander los millones que ponen el finiquito a
su deuda, y Asensio, a continuacion, advierte
de sus encuentros con Polanco a Juan Villalon-
ga, en ese momento el principal promotor de la
plataforma a la que oficialmente todavia perte-
nece el Grupo Asensio. Villalonga le pide pru-
dencia, y le asegura que hablard con Aznar,
gue no dé un paso definitivo hasta que él le dé
una respuesta, esa respuesta no llega nunca, vy
ese mismo dfa Polanco y Asensio deciden que
hay que informar de su proyecto a Jordi Pujol,
no solo porque es un hombre fundamental en
la politica espafola, sino también porque guie-
ren contar para su plataforma con la television
autonomica catalana. A Pujol no le gusta dema-
siado la idea, pero dice que hagan lo que con-
sideren mas conveniente, y deja a Vilajoana
posibilidad de decidir segtn su propio criterio.

El 24 de diciembre por la mafana se produ-
ce una reunion vital en la sede del Grupo Zeta,
con Asensio, Manuel Campo —vicepresidente
de Antena 3- Vilajoana y varios abogados, en-
tre ellos Miguel roca, abogado de Zeta para
esa operacion. Polanco esta pendiente de lo
que ocurre, con hilo permanente con la planta
septima de la madrilefa calle O’Donnell. Llama
Rodriguez para tratar de impedir el pacto con
Polanco, y dice que Asensio recibirda un fax de
Azcarraga con una oferta econdémica que no
podra rechazar. Efectivamente llega el fax, fir-
mado por Anson, que ofrece 200 millones de
délares por los derechos de emision del futbhol.

96

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 119
FEBRERO 1997




PUNTO DE VISTA

Una cantidad desorbitada, que hace dudar a
Asensio. Se abre un debate entre los asistentes
sobre si aceptar o no la oferta, si la plataforma
de RTVE, Televisa y Telefonica o la de Polanco,
y finalmente la balanza se inclina a favor de
Polanco, pues Campo prefiere esa opcion, y
Vilajoana dice que él no puede vender los de-
rechos del Barca a una empresa extranjera. A
primera hora de la tarde, Asensio telefonea a
Rodriguez, a Villalonga y a Ansén para anun-
ciarles su decision. La suerte esta echada.

L.a reaccion del gobierno no se hace espe-
rar. Se les ha escapado de la mano la gallina de
los huevos de oro, que ha ido a parar ademas
al hombre al que Aznar y Rodriguez consideran
el hombre a abatir, el hombre de Felipe Gonza-
fez, aquél que ha sido mas que generosamente
tratado en época del PSOE. Rodriguez quiere
utilizar contra él toda su fuerza gubernamental
para tratar de ahogarle, a él y a Asensio, pero
no sera él quien encabece la operacion de
acoso y derribo a Canal Satélite, sino el vice-
presidente Francisco Alvarez Cascos, que des-
de el 26 de diciembre estudia todo lo posible y
mas sobre la industria del cable y la digital,
hurga entre las normativas internacionales, y
sobre todo europeas, para ver si encuentra el
flanco con el que hacer frente a Polanco y
Asensio, y lleva a los sucesivos consejos de
ministros toda una serie de leyes con las que
pretende evitar que Polanco pueda emitir.

La primera, en la linea de flotacion, exige la
homologacion de los decodificadores. Polanco
dice que los tiene ya homologados. Responde
el gobierno que no se pueden utilizar hasta que
la Unidn Europea dictamine todos los detalles
técnicos y, por tanto, no se puede emitir hasta
ese momento; Polanco empieza entonces a
emitir desde Luxemburgo. El consejo de minis-
tros aprueba la subida del IVA para los abona-
dos al Canal Plus, los medios informativos vin-
culados al grupo Prisa arrecian sus ataques
hacia el gobierno, con un lenguaje y una acidez
jamas visto hasta entonces en un periodico
como E/ Pais o en [a cadena Ser. Se contraata-
ca desde E/ Mundo, ABCy RTVE..,, la guerra
por la plataforma digital provoca una crispacién
que parecia olvidada tras la salida del gobierno
del partido socialista. Y mientras todo ello ocu-
rre, se sucedian las descalificaciones, la dimi-
sion aceptada de Modnica Ridruejo, los decreta-
zos y antidecretazos, la intervencion de Pujol
para obligar al gobierno al camino del proyecto
de Ley en lugar del Decreto Ley, empiezan las

negociaciones al mas alto nivel. Secretas, pero
negociaciones. Alvarez Cascos se entrevista
con Manuel Campo a principios de febrero, y
trasciende la noticia, pero nada se sabe de
otros encuentros mas discretos que también se
mantienen con el objetivo de tratar de unificar
las dos plataformas. Y es que no hay mas reme-
dio que unificarlas, no pueden supervivir las
dos. Mientras esas conversaciones se produ-
cen, llega a Espafa una noticia de gran tras-
cendencia: Emilio Azcarraga decide dejar la
Presidencia de Televisa por aparentes proble-
mas de salud, y deja el imperio de la comunica-
cién en manos de su hijo.

El penultimo capitulo de la historia lo ha
escrito también el vicepresidente Alvarez Cas-
cos al llevar al Consejo de Ministros un proyec-
to de ley para que determinados partidos de
futbol sean declarados de interés nacional y
emitidos obligatoriamente en abierto. Polanco
segulia en el punto de mira del gobierno.

Las plataformas digitales han convertido a
Espafia en un hervidero de rumores y de lu-
chas por el poder. Los ciudadanos siguen la
fucha con cierto interés, pero sin saber qué es
una plataforma digital, qué servicios ofrecen,
cuanto les va a costar abonarse a una platafor-
ma. Silo supieran, quiza pensarian que era una
locura esa guerra digital. La influencia politica
del accionista de la plataforma digital va a ser
nula, aungue los promotores gubernamentales
de la primera plataforma estaban convencidos
de ello.

Puede ser, si se planifica con buen criterio,
un negocio de inmensa envergadura, pero evi-
dentemente va a significar un coste importante
para aquél que quiera abonarse. Y sélo pagara
ese alto precio si recibe a cambio la calidad
que espera. Podra ver buen fatbol, buenas pe-
liculas, tendra posibilidades de acceder a los
mas innovadores videojuegos, podra ver doce-
nas de canales por satélite, cualquier servicio
que pueda recibir a través del ordenador lo
tendra también a través de la pantalla de la
televisidn, desde documentacion hasta correo
pasando por toda clase de compras y operacio-
nes bancarias. En otros paises, las plataformas
no han funcionado, los abonados se han ido
dando de baja a medida que veian que el pay
per view dejaba bajo minimos sus cuentas ban-
carias.

Por otra parte, aquellos que promueven
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espectaculosde categoriaexcepcional,porlos
que reciben dinero a cambio, tienden a aban-
donar la calidad en las cadenas convenciona-
les, que se han resentido en su programacion
ante la aparicion de las digitales, 1o que ha
provocado movimientos ciudadanos en contra
de ciertas empresas de television digital.

El futuro, por tanto, de la television digital en
Espafia es incierto; aunque en esa aventura se
hayan embarcado desde el gobierno hasta los

mas potentes banqueros y empresarios. Los
socios han pensado en todo, excepto en lo
fundamental: en los ciudadanos, que ten-
dran que decidir si se abonan o no a esa
television digital que aparentemente es un
pozo sin fondo en cuanto a espléndidas
ofertas se refiere, pero puede convertirse
también en un pozo sin fondo en el que
ninguna cantidad de dinero es suficiente
para cubrir los pagos de los programas que
el teleadicto pretende recibir.
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Resumen de Prensa

COMENTARIO DE ACTUALIDAD

Ramon Boixareu

A juzgar por la cantidad de tinta consumida por
la prensa internacional en los Ultimos dias, dos han
sido los temas que han dominado, y casi absorbido,
la atencion reciente: la posible desaparicion de talia
(y, tal vez, de Espafa y Portugal) de la lista de los
paises que van a integrar la primera ola de la Union
Monetaria Europea. y el curso de la cotizacién del
ddlar, con los consiguientes intentos de contener su
subida. Ambos eventos, aunque complejos, delica-
dos y de conclusion imprevisible, han tenido hasta
aquf un desarrolio relativamente simple, que puede
facilitar su presentacién y su situacion en el contexto
actual.

El inicio inmediato de la primera de estas
cuestiones se encuentra en una de tantas reunio-
nes gue se han estado celebrando en el marco de
las actividades del Forum Econdmico Internacio-
nal, en Davos (Suiza), en los ultimos ocho o diez
dias. En dicha reunion concreta, de la que daba
cuenta la prensa mundial del 3 de Febrero, un
numeroso grupo de banqueros y hombres de ne-
gocio alemanes expresd sus recelos a proposito
de los inconvenientes que podia representar para
la UEM la presencia, entre sus fundadores, de
paises como’ltalia. En Financial Times de la citada
fecha, Tony Jackson informaba de los detalles de
las intervenciones que se habfan producido en la
citada reunién, y citaba especificamente las ob-
servaciones criticas que, en el sentido indicado,
habfan hecho varios consejeros del Deutsche
Bank y del Dresdner Bank, asi como ejecutivos y
expertos de otras importantes entidades econémi-
cas germanas (Volkswagen, Instituto Kiel de Eco-
nomia Mundial, etcetera).

Desde luego, el pais que, en el curso de [a
reunién, suscitd mas recelos fue ltalia, que “si fuera
admitida en la primera ola, equivaldria a una bomba
de relojeria en el seno de la unién”, segin dijo uno
de los presentes, cosa que otro corroboré en los
siguientes términos: "Espafia puede cumplimentar
las condiciones exigidas. ltalia, probablemente, no".
"Pero, icémo puede ser politicamente posible que
se rechace a ltalia y se admita a cualquier otro pafs
del Sur de los Alpes?".

Sea como fuere, he ahi el origen de la pclémica
que ha presidido los boletines informativos de la
primera quincena de Febrero. La reaccion de ltalia
fue de una gran irritacién. La de Espafia (y la de’
Portugal) fue mas discreta, por lo menos en la for-
ma, a pesar de que, como sefald Terin Miller en The
Wall Street Journal Europe de 4/2, "la esperanza de
que Espafa, de una forma u otra, pudiera figurar en
la primera ola de la UEM habia de terminar més
pronto o mas tarde", comentario que venia a afadir-
se a la informacion del mismo periddico segun la
cual "los inversores se habian desprendido de bo-
nos italianos y espafoles ante el temor de que
Alemania obstaculizara la participacién de esos dos
paises en la primera fase de la moneda Unica". En
esas circunstancias, la suerte de ltalia (y la de Es-
pafia y Portugal) parecia decidida, a juicio de los
comentaristas.

Sin embargo, aunque solo fuere para confirmar
que, a veces, las cosas no siguen un curso rectilineo
y definido, la prensa de los dias 4 (Financial Times)
y 6y 7-8 (WSJE) de Febrero parecio abrir un rayo
de esperanza para los citados paises. Lionel Barber,
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en Financial Times, daba cuenta, en efecto, de que
los estadisticos de Bruselas (Eurostat) habian dado
su visto bueno a ciertas medidas propuestas por
ltalia que supondrian una substancial reduccién del
déficit publico de este pais en 1997.

Casi simultaneamente (WSJE de 6/2) se difun-
dia la informacion de que el mercado de valores
italiano habia subido, "ignorando las noticias ante-
riores de que ltalia no iba a figurar entre los partici-
pantes iniciales del euro”, y esto "porque este pais
mantendria su politica de estabilidad que le permi-
tiera acceder a la UEM un poco mas tarde". La
opinion publica italiana habia reaccionado airada
ante las informaciones que ponian en duda la serie-
dad del pais. "Cuantas mas presiones recibamos del
extranjero, mas empeno pondremos en llevar a cabo
los reajustes necesarios". Por su parte, Cacilie
Rohwedder, en WSJE de 7-8/2, recogia unas decla-
raciones del presidente de la Federacion de Indus-
trias de Alemania en las que manifestaba su apoyo
a las candidaturas de Espafa e Ralia. "La unién
monetaria no seria completa sin esos dos paises”,
habia dicho aquél.

Paralelamente, con todo, habia aparecido —el
dia 5/2, en Financial Times— el ya famoso comenta-
rio de Lionel Barber en el que se refirid a "un com-
promiso que estaba siendo considerado por gober-
nadores de bancos centrales y altos funcionarios”, y
segun el cual ltalia podria acceder a la UEM en el
afio 2000 o en 2001". El mismo Barber, en Financial
Times de 6/2, insistia diciendo que "la idea del
aplazamiento de la entrada de algunos paises en la
Unién Monetaria es consecuencia del temor de que
si paises sin una fradicién de seriedad financiera y
de estabilidad de los tipos de cambio forman parte
de la UEM, el resultado sera la pérdida de peso del
Banco Central Europeo y el debilitamiento del euro".

Tal posibilidad de aplazamiento, sin embargo,
fue rechazada inmediatamente por el primer minis-
tro Prodi, lo que se explicaba, segin Barber, por el
hecho de que "tanto éste como José M2 Aznar, de
Espafa, han apostado su reputacion a favor de la
inclusién de sus respectivos paises en la primera ola
de la UEM".

La informacion sobre el posible aplazamiento de
la entrada de Italia (y, eventualmente, de Espafia y
Portugal) en la Unién Econdmica y Monetaria fue
desmentida tanto por Prodi como por Kohl, por lo
que nadie parece saber en estos momentos qué es
lo que hay de cierto en todo ello. Lo Gnico que se
podria ahadir, si acaso, a lo dicho, es que algunos
6rganos importantes de prensa no parecen pensar

que dicho posible aplazamiento fuera una malaidea.
Incluso los mercados financieros reaccionaron posi-
tivamente ante la misma cuando se produjeron al-
zas en los mismos, como se dijo antes, en el espacio
de tiempo que medid entre el "rechace"” de la candi-
datura italiana y la informacién de Barber de que el
acceso en la UEM de ltalia tendria lugar uno o dos
aflos después de la creacién del euro en 1999,
circunstancia que hizo que los mercados reacciona-
ran.

Este es el estado de la cuestion, en esta segun-
da mitad de Febrero de 1997. Todo cuanto se pudie-
ra ahadir a lo dicho seria pura especulacién, correc-
ta o descabellada. Podria ocurrir que Alemania no
cumplimentara algunos de los criterios de conver-
gencia, y principalmente el del déficit publico. ¢Qué
ocurriria en tal caso? ¢Deberia aplazarse la crea-
cion de la UEM, aplazamiento del que ningtn euro-
peista quiere oir hablar, a pesar de tratarse de una
posibilidad no tan remota? La "Lex Column" de
Financial Times de 8-9/2 comentaba la eventualidad
de que, para alcanzar un déficit publico del 3% del
PIB, Alemania puede verse obligada a contraer en
medio punto la politica fiscal. Ahora bien, jes esto
posible en una situacién de paro agudo? Segun la
citada "Lex Column" de Financial Times, "el aplaza-
miento de la UEM daria tiempo para que Europa se
liberara del esclerético mercado de trabajo en que
esté inmersa. Sin tal liberacién, lo mas probable es
que el paro aumente. Ahora bien, el aplazamiento
del euro, por su parte, representaria un despresti-

i

gio".

Financial Times de 10/2 publicaba un importante
articulo de Samuel Brittan sobre la situacion actual
del proyecto euro. A juicio de Brittan, a) el mundo
empresatrial aleman es del todo contraric a que ltalia
figure en la primera ola de participantes en la unidn
monetaria; b) el aplazamiento de la entrada de ltalia
en la UEM, asegurandole un puesto en ésta para 18
meses o dos afios mas tarde, tendria, entre otros
méritos, el de "mitigar cualquier ofensa a ltalia por el
hecho de que Espafa entre antes que ella”; ¢) "mi
instinto me dice que Alemania alcanzara el objetivo
del 3% del déficit publico"; y d) "si tuviera que apos-
tar, diria que la UEM seré creada efectivamente, con
una participacion limitada, en 1999, aunque las po-
sibilidades son del 51% a favor y del 49% en contra".
He ahi, por lo que pueda valer, la opinidon de un
reconocido y prestigioso observador.

La verdad es que pocas veces se habra mani-
festado la unanimidad que mostraron los comenta-
ristas. En efecto, ninguno de ellos dijo creer que las
palabras de los ministros fueran a contener al délar.
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Basta leer la prensa de los dias 10 y 11 de Febrero
para constatarlo. "Segun los analistas, no sera tan
facil frenar la pronunciada subida del dolar acentua-
da en los dias més recientes, y los mercados busca-
ran nuevos topes, que nadie sabe donde pueda
estar’, decia Ellen Thalman en WSJE de 11/2. "El
délar puede seguir subiendo a pesar de los 7G". Asi
titulaba su comentario Gerard Baker en Financial
Times del mismo 11/2. Erik Ibsen, en Herald Tribune
de la misma fecha, coincidia con los anteriores: "La
retorica sola —aunque provenga de los Siete Gran-
des— no parece que vaya a ser suficiente para frenar
al dolar", etc.

;,Qué hay detras de esta situacion, o como se
explica ésta? Principalmente por la buena situacion
de la economia de Estados Unidos, asi como sus
excelentes perspectivas, por un lado, y la situacion
un tanto languida, sin horizontes claros, de las de
Japén y de Alemania, por otro, cosa que no puede
dejar de reflejarse en las posiciones relativas de las
respectivas monedas de esos paises. Mientras dure
este estado de cosas, se dice, lo normal es que el
dolar mejore su posicion relativa.

Por otra parte, y mientras la situacion no alcance
extremos peligrosos, un délar alto no ha de dar lugar
a situaciones de alarma en ningun pais. Hasta aho-
ra, no soélo ha sido asi sino que la subida del délar
ha sido considerada mas bien como una bendicion
en practicamente todos los paises. Para Estados
Unidos, el alza de su moneda representa un seguro
contra una posible reactivacién de la infiacion. Exis-
te, es cierto, el lado negativo del obstaculo que un
dolar muy revaluado frente al yen y frente al DM
supone para la exportacion, y explica, v.g., las que-
jas de ciertos fabricantes, en especial los de auto-
moviles, ante el alza de su moneda. Pero, en gene-
ral, el perjuicio que ello representa para el conjunto
del pais es minimo, pues la mejora de la competiti-
vidad, dltimamente, de las empresas USA, y el he-
cho de que la relacion de cambio con los principales
interlocutores comerciales de Estados Unidos (el
primero de ellos, Canada) apenas hayan variado,
hacen que las ventajas de un dolar fuerte y atractivo
superen con mucho los inconvenientes de su subi-
da. En los casos de Japon y de Alemania (y de otros
paises), un yen o un DM devaluados (frente al délar)
suponen una inyeccion para las exportaciones japo-
nesas y alemanas (entre otras), con el correspon-
diente estimulo para las respectivas economias,
que ven ahi un instrumento de promocién de prime-
ra magnitud, que favorece incluso a Estados Unidos,
pais que no puede dejar de aprovecharse de una
mejora de la coyuntura de interlocutores comercia-
les de fuera del hemisferio occidental.

Es evidente que no todo es positivo, en esa
situacion, y hay que temer, entre otras cosas, las
repercusiones que un doélar alto puede tener en los
precios de las primeras materias comerciadas en
délares (sobretodo de la energia). Pero parece indu-
dable que, hasta aqui las consecuencias de la reva-
lorizacion del délar han sido mas bien positivas, lo
que explica la poca preocupacién que el fenémeno
ha suscitado.

Lo que el futuro nos pueda deparar en este
terreno es, eso si, una incégnita, y no hay duda que
la prosecucion de la subida del ddlar podria plantear
problemas serios gue obligaran a intervenciones
masivas en los mercados cambiarios, intervencio-
nes que han de contemplarse con recelo, en parte
porgue suelen resultar muy caras y en parte porque
no flevan garantizado un efecto rapido y positivo.
También podia pensarse que la marcha de las cosas
pudiera obligar a alteraciones contraproducentes de
los tipos de interés destinados a corregir los tipos de
cambio aqui o alli. Esperemos, sin embargo, que la
situacion no se complique y que el curso de los tipos
de cambio favorezca la recuperacion o la estabili-
dad, segun los casos.

Otro articulo —éste recogido en las paginas que
siguen ("La hipotética entrada de ltalia en el euro"),
publicado en Le Monde de 15/2— merece ser desta-
cado aqui, en el contexto de todo lo que queda
dicho. Resulta de interés hacer notar al respecto, y
a pesar de una pretendida "neutralidad", que se trata
en este caso de la expresion de un punto de vista
francés. Siendo esto asi, ciertas posiciones del arti-
culo no podran dejar de ser interpretadas por algu-
nos como inspiradas y promovidas por intereses de
Francia, a la que podria convenir la compafia, den-
tro de la UEM, de paises "del Sur" como ltalia,
Espaia y Portugal. Reflexiones de esta naturaleza
no hacen mas que subrayar la complejidad del pro-
blema y las dificultades de su solucion.

En el caso de la cotizacién del ddlar, —el ofro
tema propuesto al inicio— la avalancha de informa-
ciones y de comentarios se produjo en los dltimos
dias como consecuencia de la reunion de jos minis-
tros de Hacienda de los Siete Grandes paises indus-
triales que tuvo lugar en Berlin el 8 de Febrero.
Segun el correspondiente comunicado gue siguio a
la reunion, los ministros expresaron su opinion y su
deseo de que el délar, que habia estado subiendo
desde 1995, debia detener su curso ascendente.
Segun este punto de vista, una moneda debia refle-
jar el estado de una economia (economic funda-
mentals), y los representantes del G7 habian llega-
do a la conclusion de que los tipos de cambio a que
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se habia llegado reflejaban ya la situacion de las
grandes economias, por lo que se podia entender
gue los tipos de cambio a que se habia llegado
reflejaban ya correctamente el estado presente de
las respectivas economias. Pero la pregunta surgio
immediatamente: ¢ es eso realmente asi? o, en otras
palabras: ;se detendra la subida del délar por el
hecho de que los ministros de los Siete Grandes
hubieran creido que asi debia ser?

La seleccidn de prensa que aparece en las pa-
ginas que siguen recoge algunas opiniones y puntos
de vista sobre los temas que se acaban de analizar.
Procedentes de la prensa anglosajona y francesa se
incluyen cuatro articulos relativos a la participacion
en la creacién de la UEM, y uno sobre la posible
evolucion del tipo de cambio del délar. Como com-
plemento de los textos dedicados a esos dos temas
se incorpora un articulo de interés —en especial para
el mundo hispano~— titulado "Mercosur, vehiculo de
integracion”.

Para este ntimero se ha puesto el acento —al
seleccionar los analisis de las secciones econdmi-
cas de los diarios en lengua alemana, y aparte de

otras cuestiones también de interés— en cuatro que
en Febrero han atraido al maximo la atencion en
Alemania, tal y como se detalla a continuacion:

1. La propuesta de reforma fiscal elaborada
por una comision del gobierno aleman y sobre cuyas
lineas principales hemos preparado una sintesis,
completada con la primeras reacciones de diversas
instancias y los editoriales mas destacados apareci-
dos en torno al proyecto.

2. Eldramatico e inusual aumento del paro que
nos ha dado oportunidad para reunir los articulos de
opinidn mas representativos aparecidos en los rota-
tivos de! pais.

3. El informe econdmico anual del gobierno
aleman acerca del cual hemos reagrupado las
informaciones facilitadas por la prensa alemana y
suiza.

4. En el editorial titulado "El camino y la meta”,
aparecido en Frankfurter Allgemeine Zeitung y que
reproducimos, se hacen interesantes consideracio-
nes un afo después de anunciarse el llamado "Pro-
grama de accion del gobierno para el aumento de
las inversiones y del empleo”.
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Espana e ltalia ante la UEM

(Richard Adams y Edward Luce, en Financial Times de 28
de Enero)

Hubo un tiempo en que los politicos europeos cre-
yeron que la guerra era una cosa demasiado seria para
dejarla en manos de los militares. Ahora piensan que la
unién monetaria es demasiado seria para dejarla en
manos de los economistas.

Si la economia fuera el Unico criterio para decidir
qué paises pueden clasificarse para figurar entre los
fundadores de la UEM, Espafia seria probablemente
uno de los elegidos, mientras que ltalia no lo seria.

"Si bien los mercados tienden a juntar —bajo la
bandera del "Club Med"- a Espafia e Italia por lo que a
la UEM se refiere, la verdad es que existen poderosas
razones para que eso no sea asi", decia un banquero
de Londres.

La realidad politica, sin embargo, hace que ambos
paises vayan a ser juzgados, casi con toda seguridad,
conjuntamente.

¢, Puede permitirse que Espafia entre mientras que
un miembro del Grupo de los Siete quede fuera? "Esto
no es concebible", seglin un economista del Bank of
America en Madrid. "ltalia tiene mas peso politico. Y el
interés politico hace que Espafia no pueda entrar sin
ltalia, incluso en el caso de que su situacion econdémica
sea mejor que la de este pais".

Son muchos los analistas que piensan que, en lo
fundamental, econémicamente hablando, Espafia se
halla mas préxima que ltalia por lo que afecta a la
cumplimentacion de los criterios de Maastricht. "En
términos estrictamente econdmicos, la condicidén de
Espafia como miembro de la UEM esta plenamente
justificada", seglin cree un economista italiano de J.P
Morgan en Milan. "Otra cosa es que esa situacién pue-
da ser mantenida en un futuro indefinido". También los
mercados financieros creen que las posibilidades de
Espafia son mayores que las de ltalia. El rendimiento
real de la deuda espafola a largo plazo es en la actua-
lidad sélo 90 puntos base superior al de los bonos
alemanes. El de la deuda italiana, en cambio, es 150
puntos mayor, aproximadamente.,

ltalia ha obtenido un gran éxito en la reduccién del
nivel de los intereses de la deuda del Estado. Hace un
ano, esa deuda pagaba alrededor de 450 puntos base
mas que los bonos alemanes. Pero lo cierto es que los
inversores internacionales todavia consideran que el
riesgo es mayor en el caso de ltalia que en el de
Espana.

Una de la razones de que las cosas sean asi es el
elevado volumen de la deuda publica italiana, equiva-
lente al 123% del PIB. Esto representa mas de doble del
60% establecido en el tratado de Maastricht, y supone
una tercera parte de la deuda publica total de la Unién
Europea. "El importe de la deuda italiana pone los pelos
de punta”, ha dicho uno de los economistas citados. En
cambio, la deuda publica espanola representa solo el

66% del PIB, tratandose de una economia que es sélo
la mitad de la italiana. "Obviamente, la amenaza para la
estabilidad de la UEM es mucho menor en el caso de
Espaha".

Los analistas estiman que la exclusion de ltalia y de
su deuda en un principio se traduciria en una mayor
tranquilidad para los ciudadanos alemanes, los cuales,
asi, se mostrarfan mas dispuestos a renunciar a su DM
y a la substitucion de éste por el euro. Pero es poco
probable que ltalia acepte la no participacion en la
creacion del euro, y menos probable alin que admita
que Espafa se le anticipe.

Los dos paises, por otro lado, cuentan con posibili-
dades muy distintas de cumplimentar otros criterios de
convergencia, como, v.g., el del déficit presupuestario.
Con un déficit del 4,5% del PIB el afio pasado y del
3,56% (estimado) en el actual, Espana puede situarse
muy cerca del objetivo deseado.

Italia, en cambio, tiene un camino mucho mas largo
por recorrer, toda vez que su déficit, el afo pasado, fue
del 7,4% del PIB. La mayoria de los expertos no cree
que éste pueda ser reducido, en el mejor de los casos,
por debajo del 4% este afo.

Pero aunque asi fuere, la "eurotax" italiana —la
sobretasa destinada a incrementar los ingresos publi-
cos en un 0,7%, por una sola vez— podria ser conside-
rada por la Comisién Europea como contraria al espiri-
tu de Maastricht. Una buena parte de la "eutotax", en
efecto, debe ser reintegrada a los contribuyentes antes
de 1999. "La 'eurotax’italiana no es un impuesto ("tax"),
en absoluto. No es mas que un préstamo", ha dicho un
economista.

Una complicacion adicional en el caso de ltalia es
la estructura de su deuda publica. La mayor parte de la
misma es a cortisimo plazo o sujeta a los tipos de
interés. En el caso de Espaiia, una mayor proporcion de
la deuda tiene vencimientos mas largos vy tipos fijos. Lo
que significa, a juicio de muchos economistas, que
Italia es mas vulnerable que Espafa a una subida
subita de los pagos por intereses.

Una incidencia inesperada —como podria ser una
crisis politica— podria dar lugar a una substancial subi-
da del coste de la deuda italiana y a una alteracion
negativa de las proyecciones presupuestarias.

En cualquier caso, sin embargo, la mayoria de los
inversores europeos todavia espera que ltalia se cuali-
fique para la UEM al mismo tiempo que Espafia, con la
posibilidad, eso si, de que Alemania proponga un apla-
zamiento del acceso de las economias mediterraneas
a la unién monetaria.

Segun esta alternativa, los llamados paises "ba-
filing" (Bélgica, Austria, Francia, Finlandia, Luxembur-
go, Irlanda, Holanda ("the Nederlands") y Alemania
("Germany")) seguirian adelante en 1999, mientras que
ltalia y una Espafa literalmente burlada se incorpora-
rian mas tarde, el aflo 2000 6 2001.
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UEM: Cémo decirle no amablemente a ltalia

(Financial Times. Editorial. 5 de Febrero)

Cualquiera que haya preparado una boda sabe de
qué se trata. Los novios quieren una ceremonia senci-
lla, discreta, a la que asistan unos pocos amigos inti-
mos. Por eso no pueden arriesgarse a que esté presen-
te el ruidoso y vocinglero tio Giorgio. Alguien ha de
encontrar la manera de decirle cuanto antes, y con
modales, que no asista al festejo.

En su interior, el canciller Kohl ha sabido en todo
momento que no podia permitirse que ltalia figurara en
la primera ola de la UEM. Lo que no ha sabido es como
decirselo a sus gobernantes. Durante demasiado tiem-
po alimenté falsas esperanzas de que las cosas fueran
de otra manera, dando lugar a temores innecesarios en
Alemania. Con suerte, el habil compromiso que estan
ahora estudiando los bancos centrales europeos y las
autoridades monetarias pondra fin a ese estado de
cosas. ltalia puede verse frustrada ante una solucién
que excluiria su participacion en la primera ola, aunque
fuere con la casi seguridad de un acceso posterior.
Pero Italia no deberia mostrarse sorprendida.

Los ciudadanos alemanes estan ya bastante preo-
cupados con la perspectiva de perder el DM sin nece-
sidad de tener que compartir el euro con ltalia. Permitir
que este pais figurara entre los fundadores de la union
monetaria en 1998-99 podria suponer un desastre
electoral para Kohl. Pero es que, ademas, la exclusion
de ltalia de la primera ola no es sélo una necesidad
politica para Alemania. Los riesgos de la UEM siguen
ahi incluso si ltalia queda momentaneamente excluida
de la union monetaria, y, desde luego, aumentan si un
pais no convergente ("unconverged") como ltalia figura
entre sus creadores.

Durante la mayor parte del pasado afio ltalia ha
hecho como si ignorara esas verdades, y esto con la
ayuda, eso si, de unos euféricos mercados financieros
pro—UEM. A principios de 1997, el diferencial entre el
rendimiento de los bonos italianos y alemanes fue soio
de 1,5 puntos porcentuales, 3 puntos por debajo de lo
que era un afio antes. Esto significa que los inversores
estarian dispuestos a otorgar —a cuenta— a ltalia dos
tercios de los tipos de interés de ventaja por el hecho
de que fuera a figurar en la primera ola.

Esa falta de concordancia entre el mercado y las
realidades subyacentes de la UEM tenia que ponerse
de manifiesto un dia u otro. De hecho, en efecto, los
inversores empiezan a considerar el lado sombrio de la
cuestion, es decir, la posibilidad de que italia no esté en
la primera ola. Los bonos italianos han subido en rela-
cién con los alemanes en el curso de los UGltimos dias.
Esto ha despertado el deseo de conocer méas exacta-
mente como estan las cosas, lo que puede haber dado
més espectacularidad a los acontecimientos recientes.

Los mercados italianos deberian contemplar con
calma el compromiso a que parece haberse llegado. En
realidad, todo ello era de esperar. La mayor o menor
calma que se manifieste ante la nueva situacién depen-
dera de la actitud del gobierno italiano ante el aplaza-

miento del acceso a la UEM hasta un poco mas alla del
afio 2000, y de la continuidad del esfuerzo que haga
este pais para reducir la deuda publica.

ltalia no deberia pretender participar en la UEM
como miembro de pleno derecho en 1998. Cuanto an-
tes tome conciencia de ello, mejor. (1)

NOTAS

(1) El editorial de Financial Times que precede dio inmedia-
tamente motivo a una carta al director del periddico, carta en la
que varios firmantes italianos exponian razones distintas de las
del editorial y que, por lo que puedan valer, se recogen a conti-
nuacion.

"Creemos que los comentarios de su editorial del 5 de Febrero,
a propésito de un compromiso destinado a salvar las apariencias,
no son del todo apropiados. El editorial no tiene en cuenta la
diferencia que existe entre tipos de interés nominales y tipos
reales.

Segun ustedes, la reduccién de 3 a 1,5 puntos porcentuales
del diferencial entre los rendimientos de los bonos alemanes e
italianos a lo largo del afio pasado fue consecuencia sdlo de la
"EMU-euforia” de los mercados financieros. Ahora bien, no pue-
de dudarse que el principal factor de tal reduccion fue la disminu-
cion substancial de la inflacion en Italia, que pasd del 5,5 al 2,6%.
Esto se ve confirmado por el hecho de que la diferencia de los
tipos de interés reales entre Italia y Alemania era de 0,55 hace
12 meses mientras que hoy es de 0,25. Esto no es sdlo "euforia”.
Esto es economia de verdad.

En ese contexto, no tienen sentido expresiones tales como "“la
exclusion de Halia de la primera ola no es sdlo una necesidad
politica para Alemania, sino también una necesidad econdmica”,
y como "la inclusion de una ltalia no convergente eleva el riesgo
de un fracaso del euro”.

Con un déficit publico cada dia mas controlado (ltalia tiene el
mayor superavit de Europa) y una inflacién baja y sostenible (las
encuestas predicen un aumento de precios del 2,7% en 1897),
no se puede decir que ltalia sea un pafs no convergente, y su
deuda publica, dado el gran volumen del ahorro interno, no
constituye ninguna amenaza real para la UEM.

Parece que ustedes han olvidado que el tratado de Maastricht
define el procedimiento adecuado para llegar a la UEM: sdlo
podria acceder a la Unién los paises estructuralmente conver-
gentes.

Con base en una baja inflacién, un déficit publico del 3% del
PIB en 1997 y una moneda cada dia mas sdlida, ltalia ha de
poder por lo menos alcanzar y 109 criterios de Maastricht, y
mantenerse dentro de ellos. S6lo estos condicionantes econémi-
cos deben importar en el examen de 1998 que ha de seleccionar
a los paises que han de participar en la primera ola.

Los contribuyentes italianos merecen un mejor trato por sus
esfuerzos por cumplimentar los criterios de Maastricht".
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ltalia, Espanfia y Portugal han de ser realistas

(Reginald Dale, en Herald Tribune de 7 de Febrero)

La inauguracién oficial de la moneda tnica de la
Unién Europea, el euro, estd todavia lejos, pero una
cosa esta clara desde hace tiempo: el euro ser4d como
lo quiera Alemania o no sera.

Por si alguien hubiera olvidado este hecho eviden-
te, banqueros y altos funcionarios alemanes lo han
estado recordando estos dias, subrayando que el euro
puede ser una realidad, segtn lo previsto, en 1999, sélo
si Alemania llega a convencerse de que el euro serd
una moneda solida, fuerte, con el apoyo de un Banco
Central Europeo independiente.

Si algo de todo eso fallara o fuere puesto a duda, el
euro sera rechazado tanto por los ciudadanos alema-
nes como por el Parlamento germano, las dos camaras
del cual deben aprobar la participacién alemana en la
moneda Unica.

Una circunstancia casi inevitable de esa situacion
es que Francia tendra que renunciar a su idea de
ejercer algtin tipo de control politico sobre el BCE, cosa
que, segun va quedando claro, Paris va a aceptar.

Otra cosa que resulta de todo aquello es que a
pesar de los enormes esfuerzos para cualificarse para
la primera ola, ltalia, Espafa y Portugal quedaran ex-
cluidas de dicho primer grupo de paises creadores del
euro.

Incluso en el caso que se cumplimentaran estricta-
mente los criterios de Maastricht, los tres citados pai-
ses no reunirian los requerimientos alemanes de con-
vergencia econdmica y de deseabilidad politica.

Un punto de vista generalizado en Alemania —tanto
en circulos oficiales como entre la opinién publica— es
que la Unién Europea esta dividida entre unos paises
latinos dispendiosos y unos paises nérdicos méas previ-
sores. Y si bien Francia puede ser clasificada ahora
entre los previsores, los otros paises latinos no.

Todo esto puede resultar demasiado simple. Pero la
dura verdad es que las ambiciones alemanas para el
euro y el Banco Central Europeo se veran mas facil-
mente satisfechas y los participantes iniciales seran
solo Francia, Alemania, los paises del Benelux y Aus-
tria, entre los cuales la integracién econémica y mone-
taria es casi ya una realidad.

Un "nucleo duro” tan reducido podria resultar incé-
modo a Francia, pais que ha creido siempre que el euro
podia ayudarle a recuperar cierta influencia en las
cuestiones monetarias, influencia que Paris cedié hace
ya tiempo al Bundesbank al sujetar el franco el DM.

En una unién monetaria —han solido decir los fran-
ceses— Alemania seria uno de tantos pafses, y alguno
de éstos podia apoyar posiciones francesas.

Ahora bien, sin la presencia de sus amigos latinos,
Francia quedara en una posicion de inferioridad numé-

rica frente a Alemania con sus aliados nérdicos de
moneda dura. Esto es lo que algunos altos cargos del
Bundesbank han estado pensando desde hace tiempo.

El dilema para los lideres de Italia, Espafia y Portu-
gal se hace apremiante por momentos. Cada dia es
mas evidente que sus paises no estaran en la primera
ola, en especial ahora en que una solucién de compro-
miso, segln se dice, esta siendo considerada para
permitir que su acceso a la UME sea aplazada.

Pero los lideres les han pedido a sus conciudada-
nos grandes sacrificios para poder figurar en la primera
ola. Si ahora les han de decir que tal intento ha fraca-
sado, corren el riesgo de perder soporte politico para
las duras exigencias que todavia se requeriran para
acceder més tarde a la moneda Unica. Y si no se
alcanzan éstas, la situacion a que se llegue sera toda-
via peor.

Naturalmente, algunos de esos lideres pueden se-
guir pretendiendo que el objetivo sera en definitiva
alcanzado, culpando al canciller Kohl del retraso que se
habra producido. Por lo demés, el papel de éste sera
tanto méas delicado en el supuesto de que Alemania
tampoco cumplimentare los criterios de convergencia,
aunque no hasta el extremo de impedir la creacion del
euro.

La unica solucién es ofrecer a ltalia. Espafa v
Portugal la practica seguridad de que podran acceder
a la UEM poco después de la creacion de ésta, siem-
pre, esto si, que cumplimenten las condiciones de Ma-
astricht. Si el euro ha de despegar con suavidad, es
hora ya de que los paises latinos se enfrenten con esa
realidad.

La hipotética entrada de ltalia en el euro

(Henry de Bresson y Pierre—Antoine Delhommais, en Le
Monde de 15 de Febrero)

Como podia temerse, la tension sube en las capi-
tales europeas y en las plazas financieras internaciona-
les a medida que se acerca la creacién de la moneda
Gnica. Cuando sélo faltan menos de setecientos dias
para que llegue la fecha prevista, los rumores se multi-
plican. Al otro lado del Rhin, las dificultades presupues-
tarias, agudizadas por el aumento del paro y por el
deterioro de los nuevos Lander, ¢no pueden obligar a
Alemania a pedir un aplazamiento? ;Se resolveran a
tiempo los desacuerdos entre Francia y Alemania a
proposito de la gestion econdmica de la Union o del
futuro presidente del Banco Central Europeo?

Sin embargo, el principal interrogante afecta a los
paises del sur de Europa: Espafia, Portugal vy, sobre
todo Italia. ¢, Podrén figurar en la primera lista de paises
integrantes de la UEM? En su informe econdmico
anual, hecho publico el 13 de Febrero, la Comisién no
excluye a nadie, excepto a Grecia. Pero en Davos, los
alemanes, una vez mas, han suscitado la duda. Repen-
tinamente, después de haber invertido masivamente,
durante dos o tres afos, en las plazas de Roma, Madrid
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y Lisboa, los medios financieros internacionales se
muestran otra vez recelosos.

A principios de mes, Financial Times afirmo que los
quince paises de la Unién habfan llegado a un compro-
miso para diferir algunos afios la entrada de ltalia en la
zona euro. Desmentido por los gobiernos, ese rumor
provocé intensas sacudidas en los mercados financie-
ros italianos y espanioles. A la espera —en vano, hasta
ahora— de elementos de respuesta, los operadores
siguieron atentamente la reunién de 7 de Febrero entre
el canciller Kohl y Romano Prodi. El primer ministro
italiano, que se juega su futuro politico en este asunto,
defenderd de nuevo su posicion el 17 de Febrero en
Baviera y en Francfort.

Jtalia, pero también Espafa y Portugal, tienen po-
cas probabilidades de cumplimentar al pie de la letra
los criterios de convergencia impuestos por el tratado
de Maastricht.

A pesar de sus esfuerzos, tales pafses tendran
dificil alcanzar los objetivos establecidos en materia de
finanzas publicas (3% del PIB; deuda inferior al 60% de
éste). Segtn la OCDE, el déficit espafiol alcanzara el
3,4% a ultimos de 1997, y el de ltalia el 3,7%. Pero uno
y otro se aproximaran lo suficiente a los criterios de
Maasiricht para poder pretender beneficiarse de los
famosos "margenes de interpretacién” a que alude di-
cho tratado. ;Qué es, asi, lo que puede hacerse?

En una entrevista que publicé el 13 de Febrero el
periédico norteamericano International Herald Tribune,
el ex—presidente de la Republica Valéry Giscard d'Es-
taing se manifestd a favor de la entrada de ltalia y de
Espafia en la primera ola de los participantes en el
euro. "Si nos limitamos a los paises préximos al Rhin"
—decia Giscard— la Union parecera sélo una ampliacién
de la zona marco y no un esfuerzo realmente europeo”.
El Partido Socialista francés habia expresado un punto
de vista idéntico el pasado otofo.

En cambio, los medios bancarios y algunos indus-
triales alemanes han hecho publico su hostilidad a la
participacion inmediata de aquellos paises. Por su par-
te, el Bundesbank apenas puede ocultar su oposicion a
una adhesion rapida de lo que dicho banco llama sin
tapujos "paises del Club Med". Para defender su posi-
cidn, politicamente incorrecta, pero econémica y mone-
tariamente razonable, el banco central aleman utiliza
argumentos de peso. Segin el Bundesbank, la entrada
en la UEM de paises insuficientemente preparados, en
el terreno econdémico, para un chogue monetario sin
precedentes —paises, ademas, carentes de la "Stabili-
tatkultur" (cultura de la estabilidad)— pondria en peligro
de explosion a la Unién monetaria. A los ojos del Bun-
desbank, los paises de la Europa del sur se clasifican
en esa categoria: sus divisas son estables desde hace
demasiado poco tiempo (la lira se reintegré al SME en
Noviembre de 1996), la reduccién de su inflacion es
cosa solo reciente y su esfuerzo para equilibrar el
presupuesto se ha producido demasiado tarde.

La Unién monetaria presenciara en sus comienzos
una etapa de rodaje muy delicada, y lo sera tanto mas
cuanto mayor sea el numero de participantes, en una
fase en la que el Banco Central Europeo —si la entrada

de aquellos paises se produce desde el inicio de la
Unién— debera administrar un espacio econémico muy
vasto y poco homogéneo.

La moneda Unica, segin tales medios, no podra
sobrevivir mas que en el caso de que su peso y su
prestigio sean los del DM. Si el euro incorpora, desde
su origen, divisas como la lira, la peseta o el escudo,
ino se devaluara substancialmente frente al dolar y al
yen? Una ola de desconfianza de los inversores —se
ahade— provocaria una nueva subida de los tipos de
interés a largo plazo, con lo que aumentaria la carga de
la deuda de los Estados, incrementandose de este
modo los déficit, lo que incitaria al Banco Central Euro-
peoc a llevar a cabo una politica monetaria restrictiva,
susceptible de frenar el crecimiento. Si los primeros
meses del euro van acompafados por un recrudeci-
miento del paro, nadie podria sorprenderse de que la
UEM estallara.

Sin embargo, el caso es que los partidarios de la
participacion de ltalia, Espafa y Portugal en la primera
ola rechazan de lleno tales argumentos, insinuando
que los bancos centrales del Norte muestran un autén-
tico racismo monetario anti-Sur. Segun tales partida-
rios, excluir a Roma, Madrid y Lisboa de la zona euro
constituirfa algo injusto y suicida, tanto en el aspecto
econémico como en el politico.

Seria injusto porque no tendria en cuenta los es-
fuerzos presupuestarios sin precedentes realizados
por esos tres paises en el curso de los Gltimos afios. En
tres ejercicios, Italia habra dividido por tres el nive! de
su déficit presupuestario. Seria asimismo injusto en la
medida en que los paises de la Europa del Sur posee-
ran, afinales de 1997, ratios econémicos muy proximos
a los de ciertos paises de la zona DM. ; Cémo se podria
excluir a Portugal, con una deuda publica del 68% del
PIB, y admitir a Bélgica, cuya deuda es del 127% del
producto interior bruto?

Seria también suicida, pues existiria el riesgo de
ver cémo los paises del Sur —creyéndose victimas de
un engafio renunciaran a sus politicas econémicas vir-
tuosas y se lanzaran a estrategias devaluacionistas de
sus monedas, que tanto dafio ocasionaron en el pasa-
do a las empresas francesas y alemanas. Si ltalia no
forma parte de la primera ola, la lira —ha dicho Prodi-
"sufrird ataques,; habra devaluacién y se reactivara la
inflacién”.

Hace justo un afo, ni siquiera se planteaba la cues-
tién de la entrada de los paises de la Europa del Sur en
la zona euro desde los inicios de ésta en 1999. Las
economias de dichos paises estaban lejos de cumpli-
mentar los criterios de convergencia. Pero hoy es dis-
tinto, y la cuestion se ha convertido en un verdadero
rompecabezas para Paris y para Bonn. Se evalian los
riesgos economicos y politicos de esta o aquella deci-
sion, se busca desesperadamente una solucion inter-
media, se hacen esfuerzos por conciliar razén y senti-
mientos, etcétera.

El problema, ademads, puede tener aspectos toda-
via mds graves y provocar una crisis politica de auten-
tica envergadura: en efeclo, el grupo del Sur —~con el
apoyo del Reino Unido— podria llegar a bloguear, desde
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el terreno institucional, la creacién misma de la moneda
unica. Por el momento, las autoridades franceses vy
alemanes tratan soélo de ganar tiempo.

Esto esta bien, pero cabe preguntarse si los merca-
dos financieros no se impacientaran.

¢ Seguird subiendo el dolar? Probablemente, si

(Gerard Baker, en Financial Times de 11 de Febrero)

El deseo, expresado por los ministros de Hacienda
de los Siete Grandes, dias pasados, de frenar el rapido
ascenso del ddlar satisfizo a los industriales de Estados
Unidos. Pero lo cierto es que si esperaban prontas
sefales de que tal subida habia acabado, lo mas prob-
able es que se sientan defraudados por lo que ocurra
en los mercados cambiarios.

Las empresas norteamericanas han contemplado
con alarma como el tipo de cambio real del délar subia,
en los Ultimos tiempos, un 7%, cosa que restd atractivo
a sus productos, tanto en el extranjero como en el
interior del pais. De ahi su satisfaccién ante dicha posi-
cién de los 7G favorable a la contencidn de la subida del
doélar. Ahora bien, ;se puede esperar realmente que
basten los deseos expresados por los grandes paises?
Por el momento, las opiniones de los expertos son
que es poco probable que el ascenso del ddlar se
detenga.

Para apoyar su punto de vista de que el délar ya
habia subido lo que debia, los ministros aludieron a los
datos basicos de las distintas economias ("economic
fundamentals"), sugiriendo que el buen estado de la
economia de Estados Unidos ya se habia reflejado en
el incremento de valor que ha ido experimentando la
divisa norteamericana en el curso del dltimo afio.

Segun los ministros, el dolar, a partir de ahora, no
tenfa por qué revalorizarse més, so pena de agravar la
situacién del déficit comercial de Estados Unidos, que
se ha estado moviendo alrededor de los 100 m.m. de
doélares en los pasados dos afios. Una persistente alza
del dolar, en esas circunstancias —se pensé—, no podia
mas que incrementar tal déficit, ya significativo.

Segun Fred Bergsten, director del Institute for Inter-
national Economics, de Washington, cada 1% de au-
mento del valor del ddlar supone el incremento de
alrededor de 10 m.m. de dolares del déficit comercial
cada dos afos, aproximadamente. Esto podria signifi-
car, pues, si todo lo demas permaneciera igual, que la
subida del délar de los dltimos tiempos se tradujera en
un incremento de hasta 70 m.m. de délares del déficit
comercial en 1998. "Desde el punto de vista del comer-
cio exterior, esta claro que el délar empieza a estar
sobrevalorado, por lo que debe frenarse su subida”, ha
dicho Bergsten.

Sin embargo, si bien el volumen de los actuales
déficit corrientes podria traducirse en un descenso de
la cotizacién de dolar, el caso es que existe otra cir-
cunstancia econdémica fundamental ante el futuro inme-

diato que podria conducir a que el ddlar continuara
subiendo.

La principal fuerza que ha promovido el alza en el
pasado afio no ha sido un déficit mayor o menor, que
siempre ha sido elevado, sino el estado y evolucién de
la economia norteamericana.

El crecimiento econémico medio de Estados Uni-
dos ha sido de mas del 3,5% desde el primer trimestre
del afo pasado, cifra que ha de compararse con el
estancamiento de Japén y con la débil expansion de la
Europa continental.

Esto tiene consecuencias importantes para los ti-
pos de cambio. Los activos norteamericanos resultan
asi mas atractivos. En especial, el alza de la bolsa ha
actuado como un iman para los inversores extranjeros,
lo que se ha traducido en un incremento de la demanda
de dodlares.

Y lo que es mas importante, la solidez de la econo-
mia norteamericana ha llevado a muchos inversores a
prever el fortalecimiento de la moneda, contribuyendo
asi a su apreciacion. Ademas, la expansién en curso
puede dar lugar —se piensa— a una elevacion de los
tipos de interés a corto plazo por parte de la Reserva
Federal. Y aunque esto podria reducir el atractivo por el
mercado de valores, incrementaria el deseo de poseer
dodlares a corto plazo, lo cual a su vez favoreceria la
cotizacion del délar.

Por consiguiente, se hace dificil ver que la situacién
presente pueda conducir a una baja del délar. mas bien
lo contrario, y todo hace prever que la simple retérica
de los comunicados de los 7G no conseguira alterar el
curso de las cosas, si éstas permanecen como estan
en la actualidad. Cuando el délar bajaba, hace un par
de afios, los bancos centrales se vieron obligados a
intervenir para hacerlo reaccionar. Ahora podria ocurrir
que tuvieran que intervenir para conseguir, eventual-
mente, lo contrario.

Mercosur, vehiculo de integracion

(Stephen Fidler, en Financial Times de 4 de Febrero)

La integraciéon de Iberoamérica, algo ambicionado
desde el fin de la colonizacion de la zona a finales del
siglo pasado, ha avanzado mas desde 1990 que en los
100 afios precedentes. Esio se explica en buena parte
por los progresos realizados desde su creacion, en
1991, por el area de libre comercio conocida con el
nombre de Mercosur.

Mercosur —"Mercosul" en portugués— es un acréni-
mo de Mercado Comiun del Sur, creado por el tratado
de Asuncidon por los gobiernos de Argentina, Brasil,
Paraguay y Uruguay.

A pesar de su nombre, se trata de algo que esta
aun lejos de ser un mercado comun, toda vez que la
libertad de movimientos de la mano de obra constituye
aun un objetivo dificil y distante. Pero, sea como fuere,
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es mucho lo que se ha avanzado. La mayor parte del
comercio dentro de Mercosur no estd ya sometido a
derechos arancelarios, aunque el libre comercio de
todos los productos no serd una realidad mas que en el
afno 2000. Para entonces se habran ultimado acuerdos
sobre libertad de comercio de automoviles y de azucar.

También se ha acordado un arancel exterior comun
para la mayorfa de los productos. Pero el grupo no sera
una unién aduanera plena mas que en 2006. En tal
fecha Paraguay y Uruguay deberian haber adoptado el
arancel exterior comun, que va de un cero a un 20%.
Esto ocurrira cinco afos después de que lo hayan
conseguido Brasil y Argentina.

Mercosur, ademas, se ha ampliado. Chile accedio
a él en Octubre como miembro asociado, lo que signifi-
ca que sera parte del area de comercio libre del grupo
aunque sin adoptar el arancel exterior comun. Por otra
parte, Bolivia, miembro del area comercial del Pacto
Andino, negocié una asociacion similar en Diciembre.

Otras negociaciones, cuyo inicio se prevé para este
mismo afio, podrian llevar a la adhesién a Mercosur de
paises tales como Colombia, Ecuador, Perd y Venezue-
la.

El grupo, ademas, esta en conversaciones —len-
tas— con el fin de establecer eventualmente una unién
comercial con la Union Europea.

Desde que los paises miembros empezaron la re-
duccion mutua de sus derechos arancelarios en 1991,
el comercio dentro de Mercosur ha crecido con rapidez,
a una media del 27% anual de 1990 a 1995, en una
etapa en la que el comercio de la zona con el resto del
mundo aumenté un 7,5%. Una quinta parte de los inter-
cambios exteriores tiene ya lugar entre miembros de
Mercosur, frente al 9% en 1990.

El comercio entre Brasil y Argentina se ha cuadri-
plicado desde 1990, hasta alcanzar mas de 15 m.m. de
ddlares el afio pasado, y se preve que se duplique en
los préximos 6 anos.

Algunos criticos han contemplado tal incremento
como una sefial de que el grupo puede constituir un
obstaculo para la libertad de comercio, mas que un
bloque positivo. Alexander Yates, el principal economis-
ta de la Division Comercial del Banco Mundial, sostuvo
en un informe publicado en Octubre que las exportacio-
nes dentro de Mercosur "crecian mas rapidamente
para productos en los que no esta claro que Mercosur
tenia una ventaja natural comparativa de ningun tipo".

Los defensores del grupo replicaron que el incre-
mento del comercio dentro de Mercosur reflejaba un
rapido crecimiento de las importaciones de todos los
paises, como resultado de la apertura de las econo-
mias a principios de la década.

Los mismos defensores, sin embargo, estan de
acuerdo en que existen importantes imperfecciones en
Mercosur desde el punio de vista de la libertad de
comercio.

Con todo, Mercosur es importante incluso mas alla

del comercio exterior. La exportacion a Brasil, por ejem-
plo, ayudd a Argentina a superar la prueba de su pro-
grama antiinflacionista tras la crisis financiera de Mgji-
co en 1995.

Ademas la presion de otros paises de Mercosur
resulté vital para sofocar un intento de golpe militar en
Paraguay, el afio pasado.

Sea como fuere, a medida que Mercosur ha progre-
sado han ido saliendo a la luz las dificultades de la
integracién.

La infraestructura de la regién no esta preparada
para hacer frente al incremento del comercio que ha
tenido ya lugar. Las manifestaciones de este fenémeno
son multiples.

Segun los transportistas por carretera, puede tar-
darse tres dias para cruzar el principal paso fronterizo
entre Brasil y Argentina, en Uruguiana. Los mayores
problemas son de tipo burocratico. "Por el momento, el
caos es enorme. Se trata de un problema de mentali-
dad. Se trataria de que hubiera un puesto de aduanas
comun; no uno de cada pais".

Otro problema fronterizo es que mercancias impor-
tadas de fuera de Mercosur son gravadas dos veces.
Una en el puerto de entrada y otra cuando pasan la
frontera terrestre.

Maés importante es ain el hecho de que la integra-
cién ha alcanzado un punto en el que la coordinacion
de las actuaciones se ha convertido en absolutamente
necesaria: una politica antidumping comun; la inclusion
de los servicios en el tratado de Mercosur, etcétera.

La armonizacién fiscal es otro problema. Segun
parece, las empresas brasilefias estan en desventaja
por el volumen de los impuestos que deben pagar. Asi,
en dicho pais, los impuestos representan una media del
42% de los costes de produccién. En Argentina, el 28%,
y en Paraguay el 20%.

Brasil preocupa a sus consocios por otras cosas.
Asi, segun un decreto del mes pasado, se promueve la
instalacién de los fabricantes de automéviles en el no-
roeste del pais, lo cual ha dado lugar a una agria
respuesta por parte de Argentina.

Argentina esta asimismo preocupada porque algu-
nas dificultades précticas de los exportadores a Brasil
—por ejemplo, el doble arancel- puede estimular la
inversién en ese pais. Cualquier dificultad que haya
para entrar en Brasil fomenta la inversion alli.

Por todo ello, la actitud de Brasil respecto a sus
consocios de menor peso ha de resultar esencial para
el desarrollo de Mercosur. Esto es especialmente cierto
porque este grupo carece de una institucién similar a la
Comisién Europea, que puede promover la integracion
incluso en los casos de tibieza de los paises participan-
tes. "No queremos crear una enorme burocracia, pero
tampoco querriamos perder dinamismo”.

Brasil se ha mostrado particularmente reacio a la
creacién de una burocracia supranacional, y eso es
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importante toda vez que el citado pais represenia el
70% de la produccién y de la poblacién del grupo. Ahora
bien, el resultado es que la mayoria de las decisiones,
y las mas dificiles, deben ser resueltas por los mismos
jefes de Estado.

Hasta ahora no ha faltado la voluntad politica para
el progreso de Mercosur, si bien Brasilia se ha mostra-
do mas bien fria ante la idea de constituir rapidamente
una area de libre comercio que fuera de Alaska a Tierra
de Fuego, que es lo que acordaron hacer los lideres del
hemisferio occidental en una reunién celebrada hace
un par de anos en Miami.

Sin embargo, el apoyo politico que pueda recibir la
idea dependera en gran parte del mayor o menor éxito
que consigan los programas antiinflacionistas del mis-
mo Brasil y de Argentina.

Una vuelta a la inflacion en cualquiera de esos dos
paises incrementaria la tensiones de la otra economia
y del propio Mercosur. A medida que pasa el tiempo,
con todo, aumentara la presion a favor de una mayor
coordinacion. Un mercado comun exigira una mayor
institucionalizacién de Mercosur, y requerird una mas
amplia armonizacion de los derechos arancelarios y de
otros aspectos de la politica econdmica.

Los éxitos obtenidos por Mercosur hasta el pre-
sente han llevado a establecer comparaciones con la
integracion europea. Pero el caso es que la Unién
Europea ha estado dirigida por instituciones que no
tiene Mercosur. Como resultado de ello, un mayor
progreso de la integracién en lberoamérica puede
resultar mas dificil que lo que se ha conseguido
hasta el presente.

La apasionante y agria disputa entre Paul
Krugman y Lester Thurow sobre una cuestién de
interés general

(Louis Uchitelle, en The New York Times—Herald Tribune
de 18 de Febrero

Solo se han encontrado una vez desde que Paul
Krugman regresé el pasado verano al prestigioso de-
partamento de economia del Massachusetts Institute of
Tecnology, o MIT. Se traté de un encuentro breve y
ocasional que tuvo lugar en los pasillos que conducen
al despacho de Leater Thurow. "Sélo intercambiamos
algunas frases amables”, ha dicho éste.

Sin embargo, jcuantas cosas podian haberse dicho
los dos grandes economistas! Los despachos de uno y
otro se hallan relativamente proximos, io que podria
facilitar los contactos. Pero ocurre que no se trata tanto
de colegas como de combatientes de alto nivel que
luchan por explicar la naturaleza misma de la economia
nacional.

Con toda la autoridad que les reconoce el mundo
profesional, uno y otro han hecho publicas sus explica-
ciones divergentes de un fenémeno econdmico que
intriga no sélo a los economistas sino a toda la opinién.

¢ Por qué tantos norteamericanos han quedado re-
zagados en las dos Ultimas décadas, durante las cuales
una minoria bien situada ha prosperado visiblemente?
Dicho en otras palabras, ¢por qué las diferencias de
renta entre ambos grupos de poblacién se han puesto
de manifiesto de una manera tan descarada y persist-
ente, incluso en medio de una etapa de soélida y prolon-
gada expansion como la actual?

Lo que Thurow y Krugman han hecho ha sido tra-
ducir a un lenguaje vivo, descarnado y a veces ofensivo
o sarcastico el debate técnico que sostienen sus cole-
gas en un momento en que muchos norteamericanos
toman posiciones a favor o en conira de esta o aquella
tesis. Segin las encuestas, la opinidon mas compartida
es aquella segun la cual la causa principal de los pro-
blemas economicos que afectan a una mayoria de los
ciudadanos es la competencia del resto del mundo.

Ahora bien, segun Paul Krugman y la mayor parte
de los economistas, tal punto de vista es erréneo. El
gran culpable, dice Krugman, es la nueva tecnologia,
que exige gente de nivel universitario, bien pagada, y
que excluye a los menos cualificados.

Para Thurow y otros, sin embargo, esa respuesta
no es correcta, estimando que es la rdpidamente cam-
biante economia global la que provocas el problema
mencionado, ya que da lugar a que cientos de millones
de trabajadores de bajos salarios de todo el mundo
manden a Estados Unidos los productos que fabrican,
con la consiguiente repercusion en los ingresos medios
de los norteamericanos.

Krugman y Thurow no estan solos, en efecto, en
ese debate. Politicos, gurds, historiadores, socidlogos y
analistas de Wall Street se han incorporado al mismo, y
han aportado posibles remedios al problema objeto de
discusion: regulase el comercio exterior; restrinjase la
inmigracion; elévense los impuestos de los ricos para
subvencionar a los pobres; mejorense los niveles edu-
cativos intentando conseguir una mayor cualificacion
general y, con esto, unos méas altos ingresos individua-
les; etcétera.

Pero han sido Krugman, en quien se ve a un proxi-
mo premio Nobel, y Thurow, que fue profesor del MIT
antes de que Krugman cumpliera los 20 afios, quienes
se han convertido en los mas destacados y mas articu-
lados portavoces de la profesién en la blsqueda de
posibles respuestas. Y lo han hecho sin llegar a enfren-
tarse publica y personalmente, ni a verse nunca juntos
en los debates que sobre la materia han tenido lagar en
el anfiteatro de conferencias del MIT y en los que uno y
otro han solido participar, aunque separadamente.

Krugman y Thurow ofrecen versiones de la econo-
mia como si se fratara de cardidlogos que difirieran
sobre esa o aquella enfermedad del corazén, diciendo
uno que la primera causa de la misma es el estrés
mientras el otro asegura que la enfermedad es debida
a una alimentacién demasiado rica en grasas.

Krugman aparece como el defensor de la opinion
més extendida entre los economistas, y lo hace acalo-
radamente, sin miramientos. Por esto se refiere a las
opiniones de sus rivales como diciendo que carecen de
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base, citando a sus contrarios a veces por su propio
nombre, como es el caso de Robert Reich, el ex—secre-
tario de Trabajo, e incluso, indirectamente, al propio
Thurow.

"Es demasiado personal’, dice Thurow de
Krugman. "Resuita dificil discutir con el".

Thurow, ademas, hace declaraciones que van fre-
cuentemente mas alla de las ecuaciones, de los diagra-
mas y modelos matematicos que, segin Krugman, ha-
cen de la economia una disciplina respetable.

Thurow, por ejemplo, habla del impacto de la eco-
nomia global en los habitantes de Norteamérica. "Los
que solo dispongan de una formacion tercermundista
percibiran unos salarios propios del Tercer Mundo",
dice. O bien, "cualquier cosa puede ser producida en
cualquier parte y vendida donde sea, en cualquier rin-
cén de la tierra". Para Krugman, eso puede decirlo
cualquiera, sin necesidad de acogerse a l6gica cientifi-
co—econémica alguna.

Con todo, existen puntos de vista y elementos de
juicio comunes. Los dos ilustres economistas se sien-
ten progresistas (/iberals), por lo que no discuten sobre
ideologia sino sobre lo que es mejor econémicamente
hablando. Ademas, promueven politicas similares —for-
talecimiento de los sindicatos, mejora de la educacién
y de la formacion, redistribucion de la renta para reducir
las desigualdades, etc.—. Los dos, ademas, abandona-
ron en alglin momento sus quehaceres académicos
para ocupar cargos publicos, y ambos lo hicieron para
colaborar con administraciones demdcratas: Thurow
con Carter, y Krugman con Clinton, en los primeros
dias de la presidencia de éste.

Ambos, por otra parte, comparten las incertidum-
bres, e incluso el pesimismo sobre el futuro. Krugman
duda que exista una politica que mejore las autocorrec-
ciones del propio mercado, aunque éste sea falible.
Thurow, por su lado, estima preocupado que, en ausen-
cia de un reto importante que sustituya a la Guerra Fria,
los norteamericanos dejaran que la economia se dete-
riore al negarse a colaborar con el Estado en la finan-
ciacion de la investigacion y de la inversion publica,
cosas que los empresarios eluden porque los efectos
de las mismas no son directos o inmediatos.

Krugman, el Gnico hijo del directivo de una compa-
fifa de seguros, alcanzd en menos de una déecada una
posicion de primera fila como economista. Al terminar
su carrera en Yale en 1974 y doctorarse en el MIT en
1977, se dedico a la investigacién, realizando trabajos
innovadores sobre los efectos de las actuaciones de la
Administracion en la promocion de la industria y del
comercio exterior. Aungue se muestra preocupado por
las interferencias del Estado en los mercados, ha demos-
trado con precision matematica cémo las ayudas de este
pueden mejorar la competitividad de la industria.

A principios de los afios 90 Krugman aumentd su
audiencia dedicandose a explicar la disciplina y los
misterios de la economia a profanos capacitados.

Thurow entré en contacto con el publico desde los
inicios de su carrera profesional.

El mayor de los tres hijos de un predicador meto-
dista de Montana, Thurow estudié en el Willians College
y obtuvo una beca Rhodes que le llevé a Oxford. Se
doctoré en Harvard en 1964 y cuatro afios mas tarde, a
los 30, se encontro en el MIT como profesor del depar-
tamento de economia y de la Sloan School of Manage-
ment, de la que fue decano.

El camino que le llevo a la cuspide fueron sus
trabajos sobre distribucion de la renta. Cuando dejo la
Administracién se dedicé a difundir sus ideas. "Ya que
no consegui que el rey me escuchara, decidi probar
con el plblico", ha dicho Thurow. Es la otra manera de
influir en el sistema.

Thurow aplaude las aportaciones tempranas de
Krugman segtn las cuales el Estado puede colaborar
en la mejora de la competitividad de la industria. Esto
esta en consonancia con las preferencias de Thurow
por un régimen de libertad de mercado enmarcado por
el Estado. Pero Krugman objeta que sus descubrimien-
tos son a veces utilizados —por gente "que no entiende
los limites— para justificar una politica industrial inter-
vencionista.

Segln Thurow, cuando los mejicanos o los chinos
exportan camisas o neumaticos a Estados Unidos, por
ejemplo, norteamericanos no cualificados {0 menos
cualificados) se ven desplazados o bien obligados a
buscar empleos con salarios mas bajos en los servi-
cios.

Ante estas argumentaciones, Krugman replica que
las importaciones procedentes de paises de salarios
bajos representan sélo el 2 por ciento de la renta nacio-
nal, lo que apenas puede influir en el mundo del trabajo
de Estados Unidos. El comercio exterior es, si,
una causa de desigualdad econdmica —reconoce
Krugman- pero, dice éste, hay otros factores mas im-
portantes, y en especial, la invasién de nuevas tecnolo-
gias. Como resultado, la demanda de gente muy cuali-
ficada —desde programadores a altos ejecutivos— ha
aumentado enormemente, con lo que sus sueldos han
subido respecto a los de la gente menos cualificada.

Sin embargo, sigue diciendo Krugman, los no cua-
lificados no lo pasaran tal mal, a largo plazo, toda vez
que los salarios aumentaran en Méjico y en China, a
medida que los trabajadores de estos paises vayan
siendo mas productivos.

El punto de vista de Thurow es del todo diferente.
Siendo el capital tan mévil como es, y con unos medios
de transporte y de comunicacién en constante progre-
so, las empresas pueden instalarse casi donde quieran,
dice Thurow. Incluso sus actividades de alta tecnologia
son ahora vulnerables, en la medida en que rusos y
europeos del Este con buena formacién llegan al mer-
cado de trabajo.

La mejor solucion —dicen ambos contendientes— es
un mayor crecimiento economico en el interior del pais
y en el extranjero. Pero uno y otro se hallan muy distan-
tes de nuevo cuando de trata de dilucidar cémo conse-
guir ese crecimiento mayor, e incluso en apreciar si
éste es posible. Las diferencias se producen en materia
de productividad, o produccién por trabajador, que no
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ha crecido mucho ultimamente en el mundo industriali-
zado. En Ultimo término, la Unica manera de generar
mas crecimiento, o renta nacional, es consiguiendo que
trabaje méas gente, o encontrando la manera de que
cada trabajador produzca mas por hora trabajada.

Thurow querria que se intentara un incremento de
la productividad paso a paso (in stages). El inicio podria
consistir, tal vez, en un aumento del gasto del Estado,
0 en una rebaja de los tipos de interés. "La productivi-
dad ha de ser promovida", dice aquél. "Es el resultado
de lo que hace la gente como respuesta a las oportuni-
dades que el crecimiento proporciona, no la causa del
crecimiento.

Krugman dice que esto no son mas gque buenos
deseos (whisful thinking). Tanto él como la mayoria de
los economistas dicen no saber por qué el crecimiento
de la productividad ha disminuido tanto desde princi-
pios de los 70. Tampoco pretenden saber como podria
cambiar esta lamentable situacion.

Las criticas que recibe Thurow de muchos de sus
colegas norteamericanos son a veces hirientes. Se
considera que sus conclusiones y sus estimaciones
son frecuentemente erréneas.

Por ejemplo, en Head to Head, un best seller publica-
do en 1992, Thurow describié una lucha global protagoni-
zada por ires blogues antagonistas dirigidos respectiva-
mente por Estados Unidos, Europa y Japén. Resulia, sin
embargo, que los pretendidos blogques no han aparecido.
Thurow replica que todavia pueden materializarse.

Algunos de los economistas que siguen a Krugman
le objetan a éste su punto de vista segun el cual la
economia global tiene sdlo un impacto limitado en los
salarios norteamericanos. Puede que la tecnologia
ejerza un mayor impacto sobre los salarios que la eco-
nomia global, dicen aquellos, pero hay otros factores
también muy influyentes —sindicatos mas débiles, des-
regulacion, inseguridad laboral, etc.— razdn por la cual
se hace dificil decir cudles son las méas importantes. "La
posicién correcta es agnéstica", dice uno de aquéllos.

EL DISCUTIDO PROYECTO DE REFORMA
FISCAL ALEMANA

Dedicamos un espacio al proyecto de reforma fiscal
que a finales de Enero ha hecho publica en Bonn la
Comision Gubernamental que, presidida por el Ministro
Federal de Finanzas Theo Waigel, lo ha elaborado y
que ha dado lugar a reacciones de indole diversa.
Hemos preparado, a partir de las informaciones ofreci-
das por la prensa alemana y suiza, una sintesis con las
lineas maestras del proyecto. Las primeras tomas de
posicion de varias instancias y los editoriales més des-
tacados aparecidos en los dias inmediatos al anuncio
de este plan.

Aspectos mas sobresalientes de la reforma

La Comisién del Gobierno Federal Aleman ha pre-

sentado, bajo la denominacion de "futura escala de
gravamen de Petersberg para 1999", el plan de "gran*
reforma del impuesto sobre la renta que ha de suponer
para el contribuyente una exoneracion de unos 30.000
millones de DM. La reduccidn de los tipos impositivos
se compensara, en parte por medio de la supresién de
bonificaciones fiscales, aunque estan sin decidir nume-
rosos detalles, al igual que la eventual elevacion del
IVA.

El Ministro Federal de Finanzas Waigel ha sefala-
do que los acuerdos de la Comision por él dirigida
suponen "la materializacion de los tipos impositivos
mas bajos de los ultimos 50 afios" y que también se
convierte en realidad el objetivo de unos tipos reduci-
dos coincidiendo con una base imponible amplia y mas
justa. El Canciller Kohl también se ha mostrado satisfe-
cho con el resultado presentado a los grupos parlamen-
tarios. La Direccion del CDU habia dado el visto bueno al
paquete de medidas con cuatro votos en contra —entre
ellos, el del Ministro de Trabajo Blim— y una abstencion,
la del Alcalde Gobernador de Berlin Diepgen.

Se trata, en el proyecto, de disminuir, en el afo
1999, los lipos del impuesto sobre la renta y sobre los
rendimientos del trabajo personal desde el 15% al 39%.
Hasta ahora la escala de gravamen iba desde el 25,9%
al 53%. La Comision ha vuelto a corregir ligeramente la
escala. Asi el tipo impositivo de entrada del 15% se
aplicarfa ahora a los ingresos sujetos a gravamen des-
de 13.000 DM a 18.000 DM. A partir de los 18.000 DM,
la escala saltaria al 22,5%. Sube después de forma
linealmente progresiva, es decir, sin més saltos, hasta
el 39% que se alcanza con los 90.000 DM.

Para rentas profesionales el tipo méximo se reduci-
ré del 47% al 35%. En cuanto al impuesto de socieda-
des, el tipo correspondiente a ganancias retenidas ha-
bra de descender del 45% al 35% y para ganancias
repartidas, del 35% al 25%. Segin Waigel, "en el futuro,
nuestros tipos impositivos seran totalmente competiti-
vos con respecto a los demas paises industrializados”.
A fin de que, en el futuro, se produzca antes el espera-
do efecto positivo sobre las inversiones, esta parte de
la reforma fiscal se anticiparda a 1998. En un primer
paso, los tipos maximos se bajaran hasta el 40% y para
ganancias repartidas, hasta el 28%, aplicandose en
1999 los tipos definitivos. El primer paso se financiara
mediante normas mas rigidas de determinacién de in-
gresos.

En 1998 también se moderara el recargo de solida-
ridad desde el actual 7,5% al 5,5%, tal y como la
Coalicion habia ya decidido a finales de 1996. Hasta
ahora no se han acordado otras fases de recorte de
este gravamen. En las conclusiones a que se ha llegado
en el Petersberg se sefiala que no es posible hacer
frente, el 1 de Enero de 1999, a una supresion total del
impuesto, aunque debera tener lugar, lo mas rapida-
mente posible, por etapas.

La cuantia total de las rebajas fiscales asciende a
82.000 DM. Con la eliminacion de exenciones fiscales
y regimenes especiales, la base imponible —calculada
a partir de la escala antigua— se amplia en 51.000
millones de DM vy, partiendo de la nueva escala, en
38.000 millones de DM.
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Todo esto es mucho més de lo que se habia espe-
rado cuando inicié sus trabajos la Comisién encargada
de estudiar la reforma fiscal. Se habia previsto una
menor carga impositiva neta de 30.000 millones de DM.
A esto habria que anadir, ya en 1998, la menor presion,
cifrada en 7.500 millones de DM, y derivada de la
rebaja del gravamen de solidaridad. La reduccion de
impuestos —es lo que espera el Ministro de Finanzas
aleméan- dara lugar a una mayor demanda y a un mayor
crecimiento y, con ello, a un mayor nimero de puestos
de trabajo. De acuerdo con los modelos previamente
calculados, el crecimiento podria de esta manera ex-
pansionarse a medio plazo en un 0,5% vy las inversio-
nes, en un 1,5%.

Las necesidades no cubiertas de financiacion de la
reforma fiscal deberfan satisfacerse a través del incre-
mento de los impuestos indirectos, léase del IVA. Pare-
ce que la CDU, como se ha dicho antes, todavia no ha
llegado a un acuerdo por lo que se refiere a la tasa de
incremento de este impuesto.

Una de las mas debatidas propuestas de los auio-
res de la reforma es la proyectada sujecién al mayor
gravamen de las pensiones legales y de los seguros de
vida. Parece, sin embargo, que, consultado el Tribunal
Constitucional Federal, sigue subsistiendo la injusticia
en la fiscalidad repetidas veces objetada en afos pasa-
dos ante el Tribunal en el sentido de que los pensionis-
tas se ven discriminados, por lo que, en adelante, esta-
ran gravados el 50% de los montantes de las pensio-
nes.

Waigel espera que el Gabinete apruebe, lo mas
tarde en Mayo, una proposicién de ley sobre la base de
los "acuerdos de Petersberg". En Noviembre podrian
concluir las deliberaciones parlamentarias, lo que pare-
ce seria demasiado tarde para que, ya en 1998, entrara
en vigor la reforma.

Primeras tomas de posicion sobre el proyecto

Reacciones en el seno del FDP.

La Presidencia y el Grupo parlamentario de este
partido se han pronunciado por que el proyecto de la
Comisién encargada de la reforma fiscal "sirva de base
para la elaboracién de la correspondiente normativa
legal". También han hecho saber que esta formacion
politica esta abierta a negociar con la CDU sobre ia
subida del IVA en un punto porcentual. Para los libera-
les “la reforma fiscal constituye la clave de la lucha
contra el paro y la mayor rebaja de impuestos de la
historia de la Republica Federal; con ella la Coalicion
pone de manifiesto su voluntad y coraje por conseguir
la renovacién de la economia de mercado en Alema-
nia". Hay que tener en cuenta que las propuestas del
FDP han sido recogidas en paries esenciales de la
reforma. Por eso sefiala también que con ella se
reconoce a los alemanes mayor autodeterminacion
en lo que toca al producto de su trabajo y se consi-
gue un mayor margen para las inversiones, un di-
namismo econdémico mas acentuado y la intensifi-
cacion del crecimiento y de la creacion de puestos
de trabajo.

Para el FDP el bajo tipo impositivo inicial del 15%
ofrece la ventaja de que, justamente en la franja de las
remuneraciones reducidas es donde surge, por la in-
centivacion fiscal, un nuevo atractivo para la actividad
Jucrativa. Otro aspecto de interés para trabajadores y
auténomos es la rebaja del tipo maximo hasta el 39%.
Constituyen también impulsos importantes el inicio de
la reforma en 1998, con la sujecidén a gravamen de los
ingresos profesionales y la disminucidn, el mismo afio,
del recargo de solidaridad.

Criticas del SPD.

Aunque la oposicién al Gobierno ha criticado la
propuesta de reforma fiscal de éste, sus ataques no
han sido demasiado fuertes, por haber quedado des-
provistas de algunos argumentos. Las objeciones del
Presidente de esta formacién politica Oskar Lafontaine
han sido mas bien desmafnadas. Ha censurado espe-
cialmente que la menor carga impositiva no entre ya en
vigor en 1998. En vista de la debilidad de la demanda,
a los consumidores se les deberia facilitar lo mas répi-
damente posible poder adquisitivo adicional.

También se lamenta desde este partido, al igual
que desde el campo de Los Verdes, que la reforma
adolezca de una orientacidn ecolégica y que, con las
medidas propuestas no experimenten una reduccién
los costes salariales accesorios. Se reclama asimismo
una menor carga fiscal para los que algunos llaman
"soportes de la productividad®, que para el SPD son,
por ejemplo, "los operarios especializados, con eleva-
das remuneraciones, y los ingenieros". El que el tipo
impositivo maximo del 39% grave rentas ya a partir de
los 90.000 DM es contrario al rendimiento, con lo que
los citados soportes de la productividad” reciben el
mismo tratamiento que los millonarios. Lo curioso es
que no hace tanto tiempo que el SPD habia clamado
por que se sometiera a un gravamen mas elevado a los
perceptores de rentas mas altas, lo que habria abarca-
do ya a las rentas en torno a los 70.000 DM.

Para el SPD la reforma llega demasiado tarde,
porgue hasta por lo menos dentro de dos afios no se
percibiran sus efectos sobre el mercado de trabajo. Por
otra parte, echa en cara al Gobierno el haber hecho, en
repetidas ocasiones, promesas fiscales —hace poco a
proposito del recargo de solidaridad— que luego no ha
cumplido, lo que obliga a desconfiar del anuncio de este
gran aligeramiento de la carga fiscal. Para Lafontaine
no se producird un aumento del VA para reducir los
tipos impositivos maximos. Por otra parte, no es nece-
saria una contrafinanciacion total de la reforma, por
cuanto que el mayor crecimiento que se espera podria
cubrir los menores ingresos. Con ello el Presidente del
partido ha desautorizado a los miembros de su grupo
parlamentario que afirman que, después de la reforma
debe haber una compensacioén complementaria por ia
via de la supresion de excepciones.

Tampoco acepta el SPD la fiscalidad para los recar-
gos por trabajo nocturno y en dias festivos. No han de
ser los perdedores justamente las personas que tienen
profesiones particularmente duras, como las enferme-
ras, los conductores de autobuses o los trabajadores
sujetos a turnos. Por otro lado, con la sujecién a grava-
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men de las pensiones y del subsidio de desempleo se
agudizaran los problemas sociales.

Divisidn de opiniones en el mundo empresarial.

Segun la apreciacion del Consejo de las Camaras
Alemanas de Industria y Comercio, el proyecto de refor-
ma "supone un paso valiente para estimular las inver-
siones de las empresas, fortalecer el crecimiento eco-
némico y promover la creaciéon de puestos de trabajo".
Los tipos impositivos fijados para renta y sociedades
quedan reducidos a un nivel interesante internacional-
mente que de buen seguro incentivara las inversiones
hacia Alemania. La disminucién de la carga fiscal, del
orden de los 30.000 millones de DM, impulsara por
igual las inversiones y el consumo. El Consejo rechaza,
en cambio, la subida del IVA para financiar la reforma,
para lo que lo procedente seria una supresiéon mas
consecuente de los privilegios fiscales. Los empresa-
rios estan dispuestos a soportar la ampliacién que les
corresponda de la base impositiva.

Un parecer analogo ha sido el de la Federacion
Alemana de la Industria, que también valora el efecto
positivo que para las inversiones tendra la disminucion
de los tipos que, ahora quedan a una altura comparable
a la que tienen los de los paises industriales del entor-
no de Alemania.

En cambio, ha expresado una dura critica la Aso-
ciacién Alemana de Entidades de Seguros que cree
que, con los planes de la Coalicion de gravar incluso,
los seguros de vida ya concertados, se penalizara a
millones de ciudadanos que tienen un seguro de vida
para la vejez y a sus deudos. Segtn la Asociacién,
quedarian afectados mas de 80 millones de contratos.

También ha mostrado su inquietud la Asociacién
Alemana de Agricultores que estima que la reforma
perjudica de manera especial a este grupo social.

El parecer de los sindicatos.

Los sindicatos alemanes son contrarios a los pla-
nes de reforma fiscal del Gobierno Federal. E|l Presi-
dente de la Federacién Alemana de Sindicatos Dieter
Schulte los ha calificado de socialmente injustos y per-
judiciales desde el punto de vista de la politica de
empleo. Cree que pueden dar lugar a conflicto entre
ambas instancias. Schulie considera que carece de
credibilidad una reforma que no consiga reducir la car-
ga fiscal de los trabajadores especializados. Censura
como disparate la sujecion a gravamen del trabajo noc-
turno, en dias festivos y por turnos, tanto mas porque la
Coalicion asegurd hace un afho que no se estaba pen-
sando en una medida de este tipo. La Federacién con-
sidera también negativa, desde el punto de vista del
empleo, la fiscalidad de las primas.

Opinidn de la Asociacion de Contribuyentes.
L.a Asociacion estima que hace un afo nadie hu-

biera considerado posible un proyecto de escala impo-
sitiva con un tipo de entrada del 15% y un tipo maximo

del 39%. La prevista menor carga fiscal, por valor de
unos 30.000 millones, demuestra que no se trata de
una fulleria, aunque en este punto se habia esperado
mas. En cuanto a la escala misma, a la Asociacion le
parece bien, aunque hubiera preferido un tipo maximo
del 35%, en lugar del 39%. En conjunto, resulta que
—~desde un punto de vista relativo— se benefician menos
que otros de la reforma justamente los perceptores de
rentas entre 22.000 y 90.000 DM. Los perceptores has-
ta 18.000 DM se verian descargados en un 57% vy, en
la franja intermedia de ingresos, a menor carga bajaria
del 25% al 13%. Habria que considerar si el tipo maxi-
mo no deberia aplicarse mas adelante, por ejemplo,
para ingresos anuales de 110.000 DM 6 de 120.000
DM. En cuanto a la subida del IVA, la Asociacién la
considera injusta desde el punto de vista social.

Comentarios de algunos editoriales de prensa

A tientas y a contracorriente.
(Frankfurter Allgemeine Zeitung del 25 de Enero)

La primera valoracion por parte del SPD de los
planes del Gobierno Federal en el campo de la fiscali-
dad podria inducir a los pusildnimes a concluir que la
reforma no tiene posibilidades de convertirse en reali-
dad. Por supuesto que la "desastrosa situacion social"
—argumento preferido del SPD— no la puede arreglar ni
siguiera un tipo impositivo de entrada del 15%. Y el SPD
tampoco quiere creer en el efecto de reduccion de la
carga impositiva de la nueva escala de gravamenes
para una gran mayoria de los contribuyentes. Evoca
con vehemencia los eventuales sacrificios del trabaja-
dor especializado con turno de noche que, ademas,
tiene que desplazarse desde un lugar alejado. El que no
corresponda al fisco distinguir en los ingresos el que
hayan sido obtenidos de dia o de noche y que en
puridad tampoco deba desempefiar un papel el lugar
de residencia, son argumentos que los socialdemécra-
tas prefieren ignorar a desvirtuar. Sin embargo, en la
toma de posicion del Presidente del SPD Oskar Lafon-
taine ha llamado la atencion el que —si se excepttian los
recargos— haya eludido casi siempre las concreciones
en torno a la reforma. Tampoco se conoce todavia
ningun proyecto fiscal propio del partido. El partido
quedaria mejor si, mas bien a tientas, fuera a contraco-
rriente de la Coalicion. La reforma fiscal es demasiado
importante para hacerla peligrar a la ligera. Quienes
insistan en que, en beneficio del mercado de trabajo,
debe la reforma iniciarse ya un afo antes, debe estar
dispuesto a negociaciones rapidas, pero sobre todo
abiertas.

Tener la responsabilidad

(Frankfurter Aligemeine Zeitung del 28 de Enero)

El poder con el que el SPD actia a través del
Consejo Federal, sobre el campo legisiativo lo aplica el
partido con toda legalidad y legitimidad. La supe-
rioridad del SPD en el Consejo Federal es el resultado
de las elecciones a los parlamentos regionales. Y hay
que suponer que los ciudadanos saben que, con su
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volo, no sélo deciden en las cuestiones relacionadas
con cada estado federado, sino que confieren influencia
al partido vencedor en cada “land” sobre la legislacion
federal. Asi que, desde un punto de vista formal, es
totalmente correcto que el SPD intente también impri-
mir su sello a la reforma fiscal —incluido un toque de
ideologia. De todas formas, la legitimidad de la posicién
de poder no es s6lo una cuestion juridico constitucional
formal, sino que también debe ser justificable a partir
de la calidad del ejercicio de ese poder, si es que la
comunidad no ha de sufrir ningn perjuicio.

Hasta ahora el SPD no ha dado a entender en el
debate fiscal que, en el sentido de la legitimidad justifi-
cada con caracter objetivo, desee participar en proceso
legislativo. Es dificilmente imaginable que los dos obje-
tivos esenciales de la reforma —el sentar las bases
econdmicas de un mayor dinamismo y de mas puestos
de trabajo~ y el simplificar el Derecho Fiscal pueden
ser totalmente extrafios para los socialdemocratas.
Pero en sus comentarios y declaraciones de intencién
no estos puntos de vista son lo de menos. Caricaturi-
zandose, en cierto modo, a si mismos, los socialdemé-
cratas se aferran a argumentos que giran en torno a la
distribucién. Y también éstos serian honestos si, al
menos, fueran plausibles en si mismos. Pero es que no
lo son. ¢, 0 es que con una escala impositiva de rentas
con una progresién entre apreciable y pronunciada es
convincente la jeremiada de que la disminucién de la
carga es, en DM, mayor “arriba” que "abajo"? Porque
esto no es mas que la consecuencia del Derecho Fiscal
aleman. Pero 4 cual seria el valor —entiéndase siempre
para el dinamismo, la eficacia y las oportunidades de
empleo— de una reforma que asigne las reducciones de
la carga fiscal de acuerdo con la evolucion de la progre-
sién? Y ¢ho deberia parecer absurdo a los propios
socialdemdcratas el ver en la fiscalidad de los recargos
por trabajo nocturno o en dias festivos el final del
estado social?

Los socialdemocratas tienen la responsabilidad.
; Quieren realmente evocar el riesgo de poner en peli-
gro la razén econdmica y el fin social de la reforma
fiscal?

El animo abandona a los reformadores

(Helmut Maier—Mannhart, edit. en Suddeutsche Zeitung
del 24 de Enero)

Si en el Derecho Fiscal aleman se suprimieran
todas las exoneraciones y se taparan todos los aguje-
ros por los que se escabullen los contribuyentes enton-
ces podrian rebajarse a la mitad los tipos impositivos
hoy en vigor. No es nueva esta apreciacion econémico
financiera. Ella también ha apadrinado el inicio de la
gran reforma fiscal por la que, después de grandes
vacilaciones, se ha decidido la Gran Coalicion. Quien,
para enjuiciar el resultado al que se ha liegado, tome
como pauta esta méxima, quedara por fuerza decep-
cionado. Vista asi, la Comisién encargada de la reforma
se encuentra en el verdadero sentido de la palabra a
mitad de camino, es decir, con el resultado de que
también la rebaja de los tipos impositivos se reduce a
la mitad de lo tedricamente posible.

Pero ¢ dénde en el negocio de la politica es posible
imponer posiciones de dominio, sobre todo en el caso
de un pais en el que los intereses de grupo se han
convertido hasta tal punio en un factor de dominio? En
estas condiciones habra que reconocer que los "acuer-
dos de Petersberg" conjuntamente elaborados por pro-
fesores y politicos, no han quedado muy por detras de
las expectativas realistas. Esto es, en cualquier caso
aplicable al nivel futuro de los tipos impositivos. Con un
tipo minimo del 15% y un tipo maximo del 39%, para
ingresos privados, y del 35%, para ingresos profesiona-
les, se ha alcanzado un nivel que resiste la compara-
cién internacional en materia de tipos impositivos. Si
realmente entran en vigor habra quedado desmontado
el argumento de pais de elevados impuestos que esgri-
me siempre la industria como uno de los principales
aspectos negativos para la actividad econémica en
Alemania. Es una sefal significativa para los inverso-
res, sobre todo del extranjero, que siempre han tratado
de eludir este pafs. Naturalmente que los tipos imposi-
tivos podrian convertirse en el minimo comdn denomi-
nador en el debate que ahora habra de seguir. Y esto
también porgque la Comisidn ha hecho retoques impor-
tantes en el tipo minimo, no sélo en el sentido del FDP,
sino igualmente del SPD. Asi que en los proximos
meses se discutira con vehemencia bastante sobre
todo lo deméas. Temas excitantes no faltan, empezando
por el tanto por kildmetro sobre la fiscalidad de los
recargos por trabajo nocturno o en dias festivos y ter-
minando por el empeoramiento de las condiciones de
amortizacion para las empresas y la supresién de las
exoneraciones para la agricultura. Aunque la lista de
crueldades es larga, la ampliacion de la base impositiva
en la sujecién a gravamen de toda clase de rentas
constituye el eje de la reforma fiscal. Si ella pierde,
aungue sélo sea en alguna de sus partes, la empresa
se tornara farsa.

En la futura discusion la Coalicion no tiene malas
cartas en la medida en que, en la eliminacion de venta-
jas y ayudas fiscales, no ha estado expuesta al repro-
che de haber vulnerado la simetria social. Aproximada-
mente dos terceras partes del ahorro conseguido con
sujecion a la escala en vigor —unos 51.000 miliones de
DM~ son por cuenta de empresas y propietarios de
bienes patrimoniales. Con ello las propias empresas
habran financiado ampliamente la rebaja fiscal que les
beneficia.

Pero esto también es razonable, porque la "plaza
fiscal" de Alemania no estaba aquejada tanto de la
desproporcionada fiscalidad global de las rentas em-
presariales como de los espantosamente elevados ti-
pos impositivos que tenian que pagar integramente
todos aquellos que no estaban en disposicién de esgri-
mir las correspondientes amortizaciones.

En cambio, la controversia se hara mas virulenta a
costa de la proyectada elevacién del IVA. Aunque no
esta explicitamente mencionada en el documento final
de la Comisién de Reforma, el Ministro de Finanzas
Theo Waigel no ha dejado lugar a dudas acerca de que
le es necesario un punto porcentual adicional para
compensar las escalas méas bajas del impuesto sobre
la renta. En este punto el SPD aplicard la palanca para
reforzar sus planteamientos. Ya desde hace tiempo se
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sabe que no aceptara un incremento de esta naturale-
za.

Los socialdemécratas lo que quieren es una refor-
ma fiscal sin subidas de impuestos. Esto suena bien,
pero ;después qué? Como por este lado con toda
seguridad no vendran mas propuestas de recorte, se
desembocaria en un tipo impositivo maximo mas alto.
No sin razén ha evitado el SPD comprometerse en esta
cuestion. Sin embargo, no habria valido la pena una
reforma fiscal con un tipo impositivo maximo bastante
superior al 40%.

Por si solos los incrementos de impuestos previs-
tos impiden calificar de golpe maestro las propuestas.
Para ello se habria requerido mas coraje politico, inclu-
sive en los recortes. Estos se agotan en una mecanica
numérica hecha a medida de las actuales circunstan-
cias. El proyecto de reforma no contiene elementos que
comporten una reduccién de la actividad del estado.
Pero justamente en este ambito existe un gran poten-
cial de ahorro.

Prescindiendo de este fundamental defecto de
construccioén, el resultado ~con una menor carga impo-
sitiva por valor de unos 30.000 millones de DM- es
basicamente aceptable para los contribuyentes. Abre
para inversores y consumidores margenes discretos
con efectos de reanimacion del crecimiento. Pero sélo
sus autores quieren calificarlo de obra del siglo.

Una jugada inteligente

El proyecto de reforma fiscal de Waigel es objetivamente
discutible, pero politicamente constituira un éxito.

(Winfried Miinster, edit en Stiddeutsche Zeitung del 1/2 de
Febrero)

Gerhard Schréder, el mas popular politico de la
oposicion, acusa a la coalicion gubernamental de tener
“animo de defraudar”. Aprobaré la reforma del impuesto
sobre la renta antes de las elecciones parlamentarias
del otofio de 1998 y después, caso de ser nuevamente
elegida, se volvera a embolsar los beneficios fiscales a
los trabajadores. Esto es un ataque frontal, incluso
entre politicos (que permite concluir que Schroder esta
enojado. Tambien tiene motivos, porque el proyecto de
reforma de la comisién presidida por el Ministro Federal
de Finanzas Theo Waigel es objetivamente discutible,
pero politicamente, una jugada inteligente y perfecta-
mente sincronizada. El Ministro promete inversiones y
puestos de trabajo como frutos de la reforma y con toda
seguridad que los cosechara.

Cualesquiera que sean los planes de inversién que
las empresas tengan guardados en el cajon, estaran
bien aconsejadas si ahora los sacan rapidamente, por-
que en 1999 empeoraran las condiciones de amortiza-
¢ién, en tanto que mejorara la fiscalidad de los benefi-
cios. Esto exige invertir en la actualidad para poder
disfrutar después de una rentabilidad de la inversién
mas elevada. En el lenguaje de Waigel y de su Canciller
esto significa expansién econémica y victoria electoral.

Y ;qué pasa con la acusacion de Schroder? Podria

haber algo de verdad en ella, porque muchos contables
afirman que las empresas resultarian perjudicadas por
la reforma. Su menor presidn fiscal, merced a los tipos
impositivos més bajos, seria a menudo mas reducida
que su carga debido a las menores posibilidades de
amortizacion. Las amortizaciones mas bajas significan
unos beneficios méas altos vy, con ello, ademas, un im-
puesto industrial creciente. Si el Gobierno aceptara
esta queja el agujero en las arcas publicas se haria
mas grande. Apenas si entonces le quedaria otro reme-
dio que resarcirse con el trabajador. En tanto que el
quebranto —que la Comisiéon Waigel cifra ya ahora en
unos 44.000 millones de DM—no pueda ser compensa-
do ni siquiera con ayuda del IVA, hay que considerar
que los tipos impositivos propuestos para rentas no
industriales no estan esculpidos en piedra. Lo que pre-
visiblemente sucedera es que se subira el tipo méaximo.

Pero los contables probablemente no tendran ra-
zon. Por mucho que aumenten los beneficios la carga
del impuesto sobre la renta y de sociedades desciende
a pesar de todo, mas que compensandose también con
ello el impuesto industrial mas alto. Si el desarrollo de
la economia industrial empeorara realmente por debajo
de la marca, la menor carga fiscal de las rentas del
trabajo y de las otras rentas no industriales deberia
todavia superar el déficit en la propuesta Waigel. Pero
esto estd ya en contraposicion con las apariencias,
porque, a proposito def desmantelamiento de las exo-
neraciones fiscales a los trabajadores, la Comision ha
dado evidentemente via libre a sus expertos, mientras
que, al reflexionar sobre las disposiciones relativas a la
determinacion de las ganancias en el &mbito industrial,
estaba sentada en la segunda fila. La no sujecién a
gravamen en el caso, por ejemplo, del trabajo nocturno
y en dias festivos, no estaria justificada desde el punto
de vista de la sistematica fiscal. Pero el empresario si
deberia pagar, en cambio, recargos mas elevados. Y
esto comprimirfa sus beneficios sobre los que enton-
ces también pagaria menores impuestos que antes de
la reforma. El que los recargos sujetos a gravamen
sobre los salarios estén entonces igualmente someti-
dos a la seguridad social —con lo que podrian impulsar
al alza las contribuciones sociales— es algo que el
experto fiscal no puede tener en cuenta. El tanto alzado
de los trabajadores para gastos de publicidad se redu-
ce desde 2.000 a 1.300 DM, puesto que, de hecho, al
empleado medio apenas se le originan gastos en la
consecucion de ingresos. El trabajo se inicia a la puer-
ta de la fabrica, en realidad, ni siquiera el tanto
alzado de distancia estaria justificado. Asi que el plus
por kildmetro se transforma en un tanto de distancia
reducido.

Mientras tanto, nada han podido hacer los sistema-
ticos fiscales contra el que, segtn el economista Franz
Wagner, es, con mucho, el mayor escondrijo en materia
de impuestos. Los fondos de previsién de las empresas
no estan sujetos a gravamen hasta que empiezan a
pagarse, como promedio, pasados 35 afos. Wagner
cifra estos fondos en Alemania en 300.000 millones de
DM, de modo que estamos ante unos ahorros gigantes-
cos. El profesor resume todo esto, diciendo que pueden
ser anticipadas las pérdidas que aminoran los impues-
tos y que, en cambio, las ganancias deber ser hechas
efectivas antes de que la administracién tributaria pue-
da intervenir. La futura asi denominada obligacion de
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revalorizacidon no parece injusta a los expertos. La po-
sibilidad de eleccién de asignar un mayor valor parcial
para la nave industrial que el afio precedente, se con-
vierte en necesidad en ausencia de cifras. Pero los
gastos de adquisicién no se pueden rebasar. Es decir,
exencion de gravamen para las ganancias no hechas
efectivas. ;O es que equivale a una contundente refor-
ma del impuesto sobre la renta el que las ganancias por
transmision en el mercado inmobiliario se consideren
de entrada, y segln los plazos, exentas o sujetas a
gravamen?

Esto paralizara el mercado. Lo adecuado seria in-
troducir un impuesto sin compromiso sobre las ganan-
cias por transmision. Pero de esta manera la reforma lo
que hace es distorsionar, cuando lo que deber{a hacer
es corregir. El "plazo de especulacién” de diez afios
discrimina en contra del mercado inmobiliario frente a
los mercados de valores en los que, de hecho, si se
especula.

Waigel tiene necesidad de un incremento del IVA
para poder financiar su reforma e intenta hacerlo atrac-
tivo con el argumento de que una tal reorientacion
desde los gravamenes sobre los beneficios a los im-
puestos sobre el consumo abarata la exportacion,
puesto que los impuestos directos entrarian en los
precios de exportacién y los indirectos, no. Ni mas ni
menos que un subterfugio, segin un fiscalista. En rea-
lidad, el Estado o que esta haciendo es mirar de sosla-
yo hacia el IVA desde que ya no le es posible gravar el
minimo de subsistencia.

EL SUBITO Y DRAMATICO AUMENTO DEL PARO
EN ALEMANIA

Agrupamos en las lineas que siguen los articulos
de opinién méas destacados que han aparecido en la
prensa de ese pais a raiz de la publicacion de las
Gltimas y preccupantes estadisticas de desempleo.

Ahora si, embargados por el temor

{Frankfurter Allgemeine Zeitung del 7 de Febrero)

La noticia de los 4,6 millones de parados no ha
caido sobre la poblacién alemana desde un cielo des-
pejado. Los politicos del SPD hablan con curiosa una-
nimidad del "jueves negro”, del fracaso, por finja flor de
tierra, del gobierno Kohl hasta, incluso, de la ritual
peticién de dimisién y de nuevas elecciones, como si
ello pudiera cambiar en algo el hecho de que la politica
ha llegado a una plaza central de la que sdlo parten
callejones sin salida.

Lo Gnico que se les ha ocurrido en comun a las dos
grandes agrupaciones politicas ha sido la disminucién
de las horas extraordinarias. Pero cabe esperar que la
mayoria de los empresarios no recurran a las horas
extraordinarias por comodidad, sino porque, por la ju-
risprudencia en materia de Derecho Laboral, es dema-
siado dificil despedir a los trabajadores cuando ya no
se los necesita. El Secretario General de la CDU Hintze

apuesta incansable por la mejora de la coyuntura en
primavera, con la consecuencia de una recuperacion
en el empleo. El SPD encomia su viejo remedio milagro-
so: los planes estatales de ocupacion y la reduccion del
tiempo de trabajo, no utilizando ya de entrada —quiza
esto sea un rayo de esperanza-— la expresion de “com-
pensacion salarial plena”.

La fijacion de las condiciones de trabajo y econo-
micas se ha cedido ampliamente a los grupos de inte-
reses. Sélo al margen esta el estado, que se ha pensa-
do que actdie como mediador objetivo. A él se ha reser-
vado la legislacién fiscal y el marco de la seguridad
social, Pero en una democracia disefiada sobre la igual-
dad y con partidos en concurrencia, esto esta encerra-
do en limites muy estrechos. Puede considerarse un
mérito de la Coalicién de Bonn el que haya hecho un
intento tardio de detener, al menos, utilizando los ins-
trumentos del estado aun disponibles, la erosion de los
puesto, de trabajo. Con todo, en el SPD, junto a aquellos
que defienden impasibles hasta el abismo la —presun-
ta— ley del crecimiento de las ventajas (sin tener en
cuenta el nimero de los que en esto pasan a la sombra)
se encuentran los que creen en el cambio. Es posible
que el creciente peso del infortunio tenga sus ventajas:
las rutinarias manifestaciones de los politicos tengan
por primera vez bien; quiza surjan de ellas energia y
“gspiritu comun” que, con toda seguridad, no sera po-
sible conseguir, como cree el conmovedor Bllim, con un
“Pacto por el Empleo" renovado.

La trampa del desempleo

(Frankfurter Allgemeine Zeitung, edit. de Hans D. Barbier
del 7 de Febrero)

Bonn no es Weimar. Esto tampoco lo cambia el
nuevo récord del paro. Sin embargo, la "cuestion siste-
matica" se plantea —aunque de otro modo— cuando, por
lo comdn, se pone en relacién con el cédigo de Weimar.
El ocaso de la Republica de Weimar fue la consecuen-
cia del rechazo del sistema politico por una gran parte
de la poblacién. El actual desastre del mercado de
trabajo es el resultado del aferrarse de casi todos los
grupos y partidos al sistema de connotacion social de
la colectividad.

. Cual es la amenaza si las cosas siguen evolucio-
nando asi? Nadie puede permitirse decir donde, en
concreto, pueden crearse nuevos empleos. Pero quien
abra los ojos sabe cudl es el origen del paro. Vislumbrar
en esto una contradiccién es desconocer la naturaleza
y manera de funcionar de la economia de mercado. No
procede orientarla por el método de las decisiones
hacia una meta previamente fijada. Pero es facil deter-
minar qué fuerzas dan lugar a aquellos resultados
—como, por ejemplo, el paro masivo- que en el consen-
so se lamenta se hayan producido como fallos por no
corresponder a las normas y valores generalmente
aceptados por la sociedad. El desempleo excluye de la
sociedad competitiva a quienes tienen voluntad de tra-
bajar. En ello est4 la esencia de su infamia.

El paro no es algo que caiga como un hado del
cielo —en cualquier caso, no para la economia y la
sociedad, por muy fatal que pueda parecer a cada cual.
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El desempleo masivo de estos afios se explica por la
concurrencia de un nuevo y creativo desarreglo en el
mercado mundial y la obstinacién por mantener los
viejos mecanismos de ordenamiento en las sociedades
escleréticas.

Ha crecido el margen de libertad en el mundo.
Aparecen nuevos competidores; los costes de transpor-
te y comunicaciones descienden; en manos de los pio-
neros empresariales se arremolinan en los mercados
de capitales, bienes y servicios las innovaciones cien-
tificas basicas, En este mundo del desorden innovativo
y productivo todos —ya sean empresarios o irabajado-
res— han de buscar y defender sus oportunidades.

No existe una receta magica para el éxito en este
terreno. Expresiones tales como "reductos del merca-
do" o "condiciones del mercado" no son méas que cédi-
gos que cada cual habrd de cumplimentar en el lugar
que le corresponda: para el empresario esto puede
significar una aventura de riesgo dificilmente calculable
en mercados proximos o lejanos y para el trabajador,
de momento, la renuncia al trabajo y al nivel de retribu-
cion habituales. Esto es duro y no todos los experimen-
tos estaran coronados por el éxito. Pero hay una cosa
que con toda seguridad estara llamada al fracaso: el
poco razonable intento de encauzar a una sociedad
anclada en el sistema social de antafo hacia el mundo
econémico de mafana. Y esto sélo puede conducir a
desbarajustes. El paro masivo es justamente uno de
estos accidentes de gran envergadura.

Dentro de la libertad de mercado sélo puede dar
buen resultado la libertad econémica de movimientos
de cada cual. El experimento ofrece posibilidades de
supervivencia por cuenta propia. Lo que significa esto
es: impuestos mas bajos, menor participacion del esta-
do, una previsién existencial mas eficaz, menores regu-
laciones, un menor ajuste colectivo y mas configuracion
contractual en el mercado de trabajo. A quien no se le
permita buscar sus oportunidades, tampoco podra en-
contrarlas. Y esta blsqueda es algo que debe acometer
cada uno. La sociedad puede montar entramados nor-
mativos, pero no puede —en su totalidad imaginable—
solucionar problemas ni explorar los caminos que con-
ducen hacia el futuro. La blUsqueda —repetimos— es
tarea de cada cual. Y en esta tarea &l no se encontrara
solo, porque una sociedad sujeta al imperativo de la
adaptacién no debe romper con la solidaridad con los
débiles.

Es obvia la cuestién de ddénde, cuando y en qué
seclores pueden crearse cuantas nuevas posibilidades
de empleo por medio de la modificacién de los sistemas
en orden a una mayor individualidad y movilidad. Pero
no tiene sentido —ni subraya las virtudes de un ordena-
miento liberal- el dar vueltas a la respuesta. Esta claro
que es una cuestion que no la tiene.

De lo tnico de lo que se esta seguro es de que, con
una mayor movilidad en el terreno individual, seré posi-
ble hacer frente, saliendo incélumes —o incluso fortale-
cidos— a los cambios experimentados por la economia
mundial. Como colectivo anquilosado la sociedad no
ofrece a sus componentes esta oportunidad.

Quien por razones ideoldgicas se resista a aceptar

este punto de vista deberia dejar que le ilustrara la
triste realidad de las estadisticas laborales. Parece
como si también fuera vana esta esperanza. E|l oscuro
velo de la socialdemocracia impide a la politica encon-
trar los caminos que permitan salir de esta calamitosa
situacion. Se proponen cosas pueriles, como la sustitu-
cién mecénica de las horas extraordinarias por nuevas
condiciones de trabajo; en contra de la experiencia, se
ensalza el cértel de los convenios colectivos como
factor acreditado de ordenamiento; se elaboran costo-
sas cajas familiares en un momento en el que un paro
originado justamente por los costes se ha convertido en
la perspectiva méas probable para la juventud; las politi-
cas fiscales y de pensiones se enredan en indecisiones
y en falta de sinceridad; la politica presupuestaria osci-
la, sin sentido, entre los criterios de Maastricht y la
necesidad de alimentar a los parados.

Esta esclerotizada sociedad no se podra librar del
desempleo, de la trampa que ella misma se ha puesto.
Quien invite a participar en las reuniones de crisis de la
Cancilleria a las "probadas fuerzas del ordenamiento”
habré fracasado, nada mas empezar, en la tarea que ha
de realizar. Lo Unico que servira seran las reformas de
los usos del sistema. Y Bonn no se convertira por ello
en Weimar.

La mentira de los 4,66 millones

(Stddeutsche Zeitung, edit. de Dagmar Deckstein del 7 de
Febrero)

El Presidente de la Administracion Federal de Tra-
bajo Bernhard Jagoda acude ahora también a las leyes
de la naturaleza en la “lucha” contra el desempleo.
Segln él, como si se tratara en efecto de una ley de la
naturaleza, se podra tener en la primavera la seguridad
de que las cifras de empleo vuelven a aumentar. En
cualquier caso, se trata de un planteamiento un tanto
mas original, en vista de la alarma provocada por las
cifras del mercado de trabajo. Las mdltiples lamentacio-
nes se materializan en reciprocas inculpaciones para
determinar quién y qué es responsable de la cifra hasta
ahora sin precedente de los 4,66 millones de parados
registrados en el pais: los elevados costes salariales
adicionales, las muchas horas extraordinarias, los em-
presarios sin pattia, el cartel de los convenios, la globa-
lizacién en general y, en todo caso, el Gobierno Fede-
ral, con su equivocada politica fiscal y de austeridad.
Todos y cada uno son culpables, pero ninguno quiere
deteriores a averiguar qué es lo que realmente esta
pasando. En verdad, quiza lo mejor seria dejar que la
“naturaleza” siguiera su curso y esperar hasta que el
desempleo hubiera alcanzado unas dimensiones tan
insostenibles que todos hubieran quedado convencidos
en este pals de que con los instrumentos de la vieja era
industrial ya no se puede hacer frente a esta tarea de
futuro.

Las propuestas en torno al fomento del empleo,
que desde hace meses vienen barajandose, giran alre-
dedor de problemas marginales del importante cambio
de estructuras en la creacién de riqueza vy, con ello, en
el empleo, que todavia no alcanza a comprenderse en
todas sus dimensiones. Ya sean las llamadas contribu-
ciones ajenas a la seguridad en las cajas sociales o las
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llamadas a una mayor oferta de trabajo a tiempo parcial
o —colmo del activismo politico— el milléon aproximado
de exiranjeros que hay en el pais y que presuntamente
disputan a los alemanes sus valiosos puestos de traba-
jo, todo ello no son mas que propuestas que ni siquiera
rozan el nlcleo del problema. En estos debates es
como si hace 200 afios los campesinos, al verse paula-
tinamente desplazados de su terrufio por el incipiente
avance de la industrializacion hubieran pensado que
s6lo dos trabajadores por surco deberfan planiar el
doble de zanahorias para salvar el futuro de su modali-
dad de produccién agraria.

Mas interesantes todavia que los Udltimos y alar-
mantes datos de Nuremberg son los que ha difundido
la Oficina Federal de Estadistica a principios de la
semana. Segun ellos, por primera vez han descendido
en la economia alemana los puestos de trabajo en
404.000, situdndose en estos momentos en 34,5 millo-
nes. En cambio, se sefala que las personas ocupadas
en los trabajos que quedan estan siendo cada vez
mejor remuneradas. En todo caso, hasta ahora ha veni-
do habiendo un crecimiento continuado de empleos.
Aunque éste lo superaba regularmente el numero de
los que estaban buscando trabajo, ahora no solo no
aumenta, sino que incluso disminuye. En términos ab-
solutos, baja el volumen del llamado trabajo dependien-
te. Y esto significa, a su vez, que ya va siendo tiempo
de que también se abandone el estereotipo de trabaja-
dor sobre el que hace décadas se asenté esta sociedad
industrial y sus sistemas de seguridad social.

Aqui equiparamos el paro con la situacion en la que
uno no ha encontrado ningin jefe que le diga lo que
tiene que hacer y que le pague por hacerlo. ;Tiene
realmente que ser éste nuestro credo, es decir, que
cualquier actividad dependiente sea mejor que ningu-
na, por muy embrutecida que ésta sea? ;Tiene quiza
algo que ver también con la curiosa mentalidad antiem-
presarial de este pais el que la cuota de los auténomos
haya descendido en los Gltimos 40 afios desde el 17%
al 7%7? Por otro lado, tampoco puede silenciarse total-
mente, mas alla de la indignacién que han causado las
Gltimas cifras, el que haya, no obstante, numerosos
empresarios que ofrezcan empleos como si fueran cer-
veza agria y que topen con el desinterés recalcitrante
de aquellos que se presentan enviados por la Oficina
de Empleo. Y ¢quién tiene el valor de decir a ias perso-
nas que, verdaderamente suplicantes, buscan un traba-
jo que su anticuada cualificacién no se ajusta a las
nuevas exigencias? En las nuevas profesiones lo que
cuenta son los conocimientos, mas que la destreza y la
fuerza muscular: las nuevas tareas exigen iniciativa y
no subordinacién ni letargica recepcién de érdenes.

Contrariamente a lo que sucedia antes, para la
creacién de riqueza, para la produccién de bienes y
servicios, es cada vez menos necesario el trabajo hu-
mano. Cada vez tienen més porvenir aqueilas activida-
des que no se pueden automatizar: inventar, desarro-
llar, formar, organizar, moderar, educar, curar, cuidar. Ni
siquiera la maquina de crear empleos, que es la técnica
informatica, podra dar lo que muchos esperan de ella.

Hay hoy ya, con toda certeza, una cosa segura y es
que en diez, en veinte afos, apenas si sera facil reco-
nocer el mundo utilizando las pautas actuales. Y hasia

entonces quiza se habra asimismo desenmascarado el
caracter hibrido de una politica que desde hace algin
tiempo va por ahi vendiendo la promesa de que antes
de que acabe el final del milenio puede reducir a la
mitad la cifra de parados. De todas formas, esto lo
puede seguir prometiendo impunemente mientras el
70% de los alemanes, a la pregunta de quién crea los
puestos de irabajo en este pafs, responda que es el
estado.

Convulsién en el mercado de trabajo

El desasosiego en torno al nimero de parados es enorme.
i Servird éste para allanar el camino hacia una mayor
ocupacién?

(Helmut Maier-Mannhart en Stiddeutsche Zeitung del 8/9
de Febrero)

Nunca antes, en un solo mes, habfan perdido en
Alemania tantas personas su empleo como en Enero
de 1997. Mas de medio millén han sido los parados que
han disparado la cifra de desempleados hasta la marca
de 4.658.267. El frauma es profundo, aunque, en fin de
cuentas, el incremento haya sido tan extremadamente
importante, porque los empresarios de la construccion,
contrariados por la modificacién legal de las primas por
mal tiempo, han volcado a sus trabajadores ante las
puertas de las oficinas de empleo. Y a este propdsito se
ha olvidado, por puro miedo, preguntar qué es mas
asombrosa: la aparente ignorancia con la que el Go-
bierno Federal ha aprobado una normativa que cuesta
mas dinero que la antigua o la frialdad con la que las
empresas constructoras se justifican —a menudo fuera
de la legalidad— a costa del comin de las gentes.

Aunque una gran parte de los trabajadores de la
construccion que ahora nutren las estadisticas de de-
sempleo vuelvan, en la primavera, a encontrar trabajo,
ello no afecta a la tendencia al aumento del paro. Y esto
en unos momentos en los que el Gobierno Federal
sigue albergando la ilusién de reducir, antes del 2000,
a la mitad el volumen de los sin trabajo. Para alcanzar
un éxito, al menos parcial, tendrian en los meses proxi-
mos que ponerse nuevos pilares. Pero desgraciada-
mente nada indica que esto vaya a suceder. Se debate
de una manera tal en lo que respecta a los dos grandes
proyectos de la reforma fiscal y de la reforma de las
pensiones que dia tras dia disminuyen las esperanzas
de que, al menos en estos ambitos , vaya a producirse
un verdadero cambio de rumbo.

Y se ganaria mucho si cuanto menos hubiera con-
senso sobre lo que hasta ahora se ha hecho mal. Esta
letania es interminable y afecta practicamente a todas
las areas en las que las personas que acttian tienen
influencia sobre las condiciones econdmicas marco.
Asi, hasta el pasado mas reciente, los interlocutores
sociales han impulsado al alza los costes salariales y
ello no sélo con subidas de remuneraciones, sino, la
Ultima vez en 1995, también por la via de la reduccion
del tiempo de trabajo. Durante demasiado tiempo se ha
ignorado la inexorable ley segtn la cual los puestos de
trabajo s6lo se pueden crear si el incremento de los
costes se mantiene por debajo del avance de la produc-
tividad. Aunque ésta era la politica acertada para los
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(cada vez menos) titulares de empleos, no lo era para
los parados. Hasta la ronda de negociaciones de 1996
no ha habido una descongestion de costes para las
empresas. Una serie de rondas con mejoras de retribu-
ciones limitadas a la tasa de inflacion, habrian sido una
via razonable para conseguir mas puestos de trabajo
competitivos. Por mucha polémica que haya, ésta no
podré invalidar la regla de que quien negocia el precio
del trabajo manda sobre el nivel de la demanda.

No seria justo querer cargar sobre los hombros de
los sindicatos toda la responsabilidad por las omisiones
en el campo de los convenios. A fos empresarios hay
que achacarles, por ejemplo, que hayan procedido con
tanta lentitud a la aplicacion de la flexibilizacion del
tiempo de trabajo sobre la que, con tanto esfuerzo, se
han puesto de acuerdo los interlocutores. Prescindien-
do de las relativamente pocas grandes empresas que
agotan todas las posibilidades, la masa de las em-
presas medianas sigue todavia hoy aferrada a los
esquemas tradicionales. En lugar de iniciar caminos
nuevos que garanticen empleo, prefieren suprimir
puestos de trabajo si de lo que se trata es de rebajar
costes.

Pero ha sido el estado el que en el pasado se
ha llevado la palma como destructor de empleos.
Ha contribuido con fuerza a incrementar los costes
laborales, empujando constantemente al alza la
espiral de los costes sociales y haciendo subir la
cuota del estado por encima del 50%. En su esfuer-
zo por extender lo mas ampliamente posible las
buenas acciones ha hinchado constantemente los
presupuestos sociales y reducido las inversiones a
una magnitud marginal. Cuando la economia de la
construccién constata hoy que las inversiones pu-
blicas en este campo han descendido en mas del
30%, esto es en ese caso un indicio de lo mal que
van las cosas. Impuestos mas elevados, un enorme
endeudamiento y encima inversiones en descenso
—el balance de la actividad estatal no puede ser
peor, de una actividad que en definitiva domina
mas de la mitad del producto interior bruto. Lo que
hace falta no es un programa de inversiones volu-
minoso, financiado por el crédito, sino un cambio
de rumbo de los medios disponibles para fortalecer
el &mbito de la inversion. Si los interlocutores so-
ciales y el estado tomaran en serio su responsabi-
lidad cara a los puestos de trabajo no les faltarian
directivas para actuar. Las hay en abundancia en
los dictdmenes del Comité de Expertos del Gobier-
no. Si se consiguiera, por ejemplo, una reforma
fiscal y de las pensiones que mereciera este nom-
bre, de aquf al 2000 seguramente no se crearian 2
millones de puestos de trabajo nuevos, pero si se
podria invertir la peligrosisima tendencia de cons-
tante aumento del desempleo. No podra haber ple-
no empleo en el sentido de la actividad lucrativa
clasica. El pais ha de volcar todas sus energias en
dominar el cambio estructural que aqui se encuen-
tra en una fase menos avanzada que en otros pai-
ses que no le han puesto tantas trabas. en Alema-
nia hoy sigue trabajando todavia en el sector in-
dustrial un 34% de la poblacidn activa, comparado
con el 26% y el 26%, respectivamente, en los
EE.UU.y en Japdn, También en nuestro pais segui-
ra bajando la cuota. Pero esto significa que han de

suceder muchas cosas si de lo que se trata es de
alcanzar la compensacidn por la pérdidas de estos
empleos, y ello sobre todo en aquelios campos a los
queperteneceelfuturo,comolastécnicasdelacomu-
nicacionydelainformacién,labiotécnicaylastécnicas
genéticas, la técnica de los materiales y la técnica
médica.Peroestodaporsentadaladisposiciénparael
cambio, que todaviahoy estd dominadaporunamen-
talidadpatrimonialista.Esunaconvulsiéndelmercado
detrabajoquehadeservirparadespertarlosanimos.

EL INFORME ECONOMICO ANUAL DEL
GOBIERNO ALEMAN

Reagrupamos en la siguiente nota las informacio-
nes facilitadas por el diario aleman Frankfurter Alige-
meine Zeitung y el suizo Neue Ziircher Zeitung sobre
este documento presentado en los tltimos dias del mes
de Enero.

En el Informe Econdmico Anual del Gobierno Fede-
ral Aleman para 1997 éste espera, para el afio en curso,
un déficit presupuestario del 2 9% del PIB. Con ello
revisa sensiblemente al alza su estimacién del déficit
publico en el afio de referencia en el que habra que
basar la decisién relativa a la participacién en la Unién
Econdémica y Monetaria (UEM). Hasta ahora el Ministro
de Finanzas Theo Waigel no se habia mostrado impre-
sionado por los pronésticos, aun menos optimistas, de
los "Cinco Sabios” que forman el Comité de Expertos ni
de los seis institutos de investigacion econdmica, ya
que, con el 2,5%, el endeudamiento publico nuevo ofre-
ceria en 1997 un margen de seguridad suficientemente
grande con respecto al 3% exigido. En cambio los ex-
pertos habian previsto tasas de déficit del 3,3% vy del
3,5% para este afio. El Informe ha sido aprobado por la
Comision Delegada para Asuntos Econdmicos antes
de ser objeto de consideracién por el Gabinete.

Observancia estricta de los criterios.

Se subraya que los estados federados y los muni-
cipios deberian cumplir las pautas de financiacién acor-
dadas en el seno del Consejo de Planificacion Finan-
ciera para ellos y para la Federacion. En valores abso-
lutos, el déficit de financiacién asciende a 105.000
millones de DM. El Informe Econdmica Anual subraya,
ademas, que una moneda estable aceptada por la po-
blacion y por los mercados financieros, exige el respeto
riguroso de los criterios de convergencia. Es por ello
por lo que el Gobierno Federal insiste en que, en la
seleccion de participantes en la UEM que habra de
llevarse a cabo en la primavera de 1998, sélo se pue-
den cualificar para la tercera fase los paises que satis-
fagan aquellos criterios contenidos en el Tratado y que,
ademas, ofrezcan la garantia de unas finanzas publicas
solidas. El Gabinete confia en que un nimero suficiente
de estados miembros pueda incorporarse a la tercera
fase. De forma mas clara de lo que ha sido el caso
hasta ahora se muestran las consecuencias problemé-
ticas de la Unidn Monetaria. El Gobierno llama la aten-
cién sobre la circunstancia de que, en el futuro no habra
ajustes de los tipos de cambio en los paises que parti-
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cipen en la Unién Monetaria, en caso de perturbacio-
nes econdémicas. De ahi que, con mas intensidad que
hasta ahora, se demande a los interlocutores sociales
que tengan en cuenta las diferencias en materia de
productividad y las exigencias en cada caso en el metr-
cado de trabajo si es que se trata de evitar las dispari-
dades regionales y el paro creciente.

La tendencia en la primavera.

Para, el afio en curso el Gobierno Federal cuenta
con que haya una tasa de crecimiento del 2,5% en
términos reales, después del 1,4% del afio que ha
finalizado. Mientras que los "lander" del Este han esta-
do en 1996 con un 2,0% de crecimiento del PIB, todavia
ligeramente por encima del crecimiento del 1,3% de la
parte occidental del pais, en el afio en el que nos
enconiramos la tasa tendra, con el 2,5%, una evolucién
paralela en ambas areas. El Ministro de Economia Gin-
ter Rexrodt espera que el cambio de tendencia tenga,
lugar en la primavera o, a lo mas tardar, a principios del
verano. La fuerza impulsora del crecimiento econémico
sigue siendo la exportacion, En la proyeccion anual del
Informe Econémico se supone que, coincidiendo con
un moderado avance de los precios de exportacion, la
de mercancias y servicios aumente en un 6,5% en
términos reales, rebasando asi apreciablemente el ni-
vel del 4,6% del afio pasado. El Gobierno Federal parte
de que los impulsos originados por las operaciones de
exportacién se trasladen también a la demanda interior
a lo largo del afio y se materialicen cada vez mas en
inversiones empresariales. El nivel de precios del con-
sumo privado se mantendra previsiblemente, con un
1,5%, ligeramente por debajo de la cota del afio ante-
rior, que fue del 1,8%.

En cambio, es seria la situacion en el mercado de
trabajo. El Ministro Rexrodt ha afirmado que "estamos
frente al mayor desafio de los Gltimos 150 afios en
materia de politica de mercado laboral". El Informe
Econémico Anual se ha presentado justamente bajo el
lema de "Reformas para el Empleo". Como promedio
anual se espera que con 4 millones de parados regis-
{rados, haya 200.000 mas que en 1996. El Gobierno
habla de un nivel "preocupantiemente elevado”. Esta
cifra equivale a una tasa de desempleo del 11%, des-
pués del 10,3% del afio anterior. A finales de éste
podria, no obsiante, quedar otra vez por debajo del
umbral de los 4 millones.

Explica el Ministro de Economia que el crecimiento
por si solo ya no podra resolver los problemas del
mercado de trabajo. Ni siquiera con una plena utiliza-
ci6n de las capacidades productivas actuales cabria
esperar un retroceso decisivo del paro, dado que la
dinamica econémica es demasiado reducida y las difi-
cultades estructurales, demasiado importantes. Aun-
que, como se ha dicho, el Gobierno espere que en la
primavera haya un giro, sus repercusiones prob-
ablemente solo serén limitadas.

En un momento en el que se van a introducir pro-
fundas reformas fiscales el desempleo seria, segin el
Informe, particularmente preocupante, ya que 100.000
parados costarian unos 3.000 millones de DM en con-
cepto de ayudas estatales y 1.000 millones en quebran-

tos impositivos. Un nimero creciente de los sin trabajo
iria seguido de nuevas crisis presupuestarias. Ciertos
estudios empiricos habrian demostrado que cada pun-
to porcentual de crecimiento por encima del 3% —el
Gobierno Federal piensa, sin embargo, que en 1997
solamente se llegara al 2,5%— darfan lugar, pasado un
afio, a un retroceso de la tasa de paro de 0,5 puntos
porcentuales. Por eso serfa tan importante conseguir
un cambio en la evolucién de la economia, incluso en
una situacién en la que la concurrencia internacional se
hace mas aguda y se desplazan los centros de la
gravedad en la division internacional del trabajo. Seguin
Rexrodt, "si esto no se consigue son negras las pers-
pectivas del endeudamiento nuevo.” En cualquier caso,
la reforma fiscal seria una buena jugada que supondria
nuevas oportunidades para la expansion.

En el Informe el Gobierno toma posicién con res-
pecto al Informe de su Comité de Expertos Economi-
cos, dando sus propios puntos de vista. Hace mencion
de diez campos en los que es urgente la actuacion en
cuanto a mejora de las condiciones de producciony de
inversién, campos que apenas si han variado en los
gltimos afios. El Gobierno, que este aho quiere reducir
la cuota del Estado desde el 50% al 49%, se propone
seguirla bajando hasta el 46% antes del afio 2000. A
esto habria que ahadir la minoracion de la carga fiscal
y el recorte de las cuotas globales de la seguridad
social hasta menos del 40% de aquf al 2000.

Mas privatizaciones.

En el plan de politica econémica para el afio 1997
el Gobierno confirma su viejo proyecto de eliminar obs-
taculos a la obtencién de capital de riesgo. El proyecto
de tercera ley de fomento del mercado financiero, que
inicialmente deberia haber presentado todavia el ano
pasado, se anuncia en el Informe Econdmico "lo mas
tarde para Marzo". A fin de reforzar el principio de !a
competencia, estan en el orden del dia la modificacién
de la Ley contra las Restricciones a la Competencia, la
supresién de los monopolios en los mercados de elec-
tricidad y gas, asi como la liberalizacién parcial de!
trafico postal y la limitacién del poder de la banca. El
Gobierno tiene la intencidon de continuar su politica de
desregulacién y privatizacién con Ja enajenacion de
empresas publicas, entre ellas el Banco Postal, {a Tank
& Rast AG, dos grandes sociedades de construccién de
viviendas y el resto de su participacion en Lufthansa.

EL CAMINO Y LA META

(Frankfurter Allgemeine Zeitung, edit. de Jiirgen Jeske de
21 de Enero)

Un afio después del anuncio del Programa de Ac-
¢ién del Gobierno para Aumento de las Inversiones y de
los Puestos de Trabajo, de lo que se habla no es de
éxitos, sino de objetivos ambiciosos. Asi el Ministro
Federal de Finanzas Theo Waigel califica su presu-
puesto para este afio, que prevé una disminucion del
gasto, de mas ambicioso que cualquier otro presupues-
to desde 1953. Aboliria incluso la vieja ley econémica
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del gasto publico en constante crecimiento. Habra que
ver si y como sucede esto. El Presidente del Grupo
Parlamentario del CDU Wolfgang Schauble también
considera meta ambiciosa la exoneracién neta, por va-
lor de 30 millones de DM, que supondria la proyectada
reforma fiscal. El Ministro Federal de Economia Glinter
Rexrodt asegura incansable que la anunciada, pero
que mientras tanto ha resultado ser ilusoria, no ha sido
en todo momento mds que un objetivo ambicioso al que
hay que seguir aferrdndose para crear presién a favor
del cambio.

Ahora bien, seguramente es cierto que unas refor-
mas, ajustes e incisiones tan profundas en una socie-
dad, después de cuatro décadas de crecimiento y bie-
nestar, no se pueden llevar a cabo de la noche a la
mafana, Se requiere tiempo para modificar las catego-
rias mentales consagradas y quebrar los acervos an-
quilosados. Pero poco progresara el Gobierno, utilizan-
do el principio de que el camino es la meta, una vez que
se haya superado la debilidad en el crecimiento, y si de
lo que se trata es de afianzar con visién de futuro
Alemania como centro econémico. Quien haya de ini-
ciar una nueva singladura, querra, como un escalador
del Everest, llegar a un campamento intermedio y no
tener la impresién de que pierde el camino. La confian-
za del ciudadano se encuentra constantemente afecta-
da. Segun una encuesta del Emnid, el 79% de los
encuestados no creen que el Gobiernc consiga una
clara reduccion de la presién fiscal, ni una simplifica-
cion del sistema tributario, un 69% dudan de que con
una reforma de las jubilaciones se pueda garantizar la
prevision social de los mayores, el 90% estiman imprac-
ticable la disminucién, antes del 2000, de! desempleo a
la mitad. Por lo demas, los ciudadanos no es que con-
fien mucho més en la oposicion.

En realidad, el balance provisional de esta etapa de
gobierno sigue siendo estremecedor, si lo que se toma
como pauta son los objetivos autoestablecidos. La po-
sicion del Gobierno serfa hoy bastante mejor si, aten-
diendo las recomendaciones que de muchos afios a
esta parte vienen haciendo los economistas, con mayor
decision hubiera acometido el cambio (ya prometido en
1982) y, como muy tarde, con ocasién de la reunifica-
cion, hubiera puesto en marcha una reorientacion y
saneamiento consecuentes de las finanzas pUblicas.
Entonces —como con buen sentido sefiala el Comité de
Expertos Econdémicos— ni siquiera se habria dado lugar
al circulo vicioso del elevado gasto, la presién fiscal
creciente, una base imponible en disminucién y una
carga de intereses en aumento, coincidiendo con déficit
persistentes. Es necesario releerlo que en el otofio de
1992 describié Rexrodt en 38 paginas como estrategia
para los ahos 90 para reconocer en ella la escasez de
poder ejecutivo y de espiritu consecuente.

Los cincuenta puntos del Programa de Accién, pre-
sentado hace un afno, no han ido méas alla de unos
primeros pasos, por muy importantes que puedan ser
la flexibilizacion de los horarios comerciales, la de la
proteccion contra el despido y otras medidas que
Rexrodt, como ahora ha sucedido en Francfort, vende

con categoria de grandes éxitos. Un signo, psicolégica-
mente importante, cual seria el de iniciar en 1997 el
desmantelamiento del recargo de solidaridad, se ha
aplazado un afio. Tampoco ha cuajado todavia la refor-
ma de la fiscalidad de las empresas. Claro que el
Gobierno solo no tiene la culpa de los escasos progre-
sos que ha habido en la reestructuracién del centro
economico que es Alemania. También hay que achacar-
sela a la politica de bloqueo practicada por la oposicién
en el Consejo Federal, a los intereses de estados fede-
rados y municipios, a la mentalidad de los sindicatos,
aferrada a su acervo, y a la declaracién politica de
quiebra de los empresarios en materia de continuacion
del abono del salario en caso de enfermedad. Sin em-
bargo, debié contarse con estos obstaculos. El mismo
Gobierno se ha referido a ello en su udltimo informe
anual sobre la economia alemana. Tanto mas tenia que
haberse preocupado de facilitar; de forma crefble, su linea
y también de acabar con los factores de obstruccion.

En este contexto, se ha afianzado mientras tanto el
punto de vista —que también se ha extendido entre las
filas de la oposicion— de que las cosas no pueden
seguir asi. A la larga, las empresas alemanas peque-
fias y medianas dificilmente podran seguir subsistiendo
con méas de cuatro millones de parados, sin que ello
dafie su identidad. De ahi que hoy sean en muchos
casos posibles concesiones y cambios que hace tiem-
po no hubiera cabido imaginar. Sin embargo, son des-
graciadamente insuficientes. La Republica Federal no
esta, con mucho, lo bastante preparada para el drama-
tico cambio que se estd operando en el mundo. De
consiguiente, el gobierno debiera prestar menos aten-
cion al tan traido y llevado consenso y mas, a las
consecuencias de su politica. Y es que no se trata,
como con insistencia afirman los enemigos del cambio,
de una renuncia al estado social, sino mas bien de una
vuelta a una politica social liberal con elevado grado de
autorresponsabilidad, como desde un principio se la
imagind Ludwig Erhard.

Son poco convincentes los avances en la reforma y
tampoco lo es la politica econémica y financiera un afio
después de anunciarse el Programa de Accion del Go-
bierno, pocos dias antes de que se celebre, el 4 de
Febrero, el centenario del nacimiento de Erhard y me-
nos de 500 dias antes del examen de revalida de Ma-
astricht, en la primavera de 1998. Pero, mientras conti-
nten el paralizante forcejeo en torno a los acervos, la
confusion en la politica econdmica y financiera y la
incertidumbre acerca de las condiciones marco, prose-
guira la falta de vigor de las inversiones y sera dificil
superar la endeblez del crecimiento.

Ahora bien, Alemania ya no puede perder mas
tiempo. También se aproxima el afio electoral de 1998,
que apenas hace posibles las decisiones graves e im-
portantes. Cada semana sin avances en la reforma es
una semana perdida. Y cuanto méas se demoren los
necesarios cambios, mayor sera el coste del ajuste. Ha
llegado, por tanto, el momento de dejar de hablar sélo
de metas ambiciosas y de encarar, con coraje, la con-
secucion de estos objetivos.
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FEBRERO 1997: LA CONFIANZA ECONOMICA PROGRESA

Francisco Alvira Martin y José Garcia Lopez

I. INTRODUCCION

El primer sondeo del indice del Sentimiento
del Consumidor de 1997 (ISC o ICC, segun
version de USA o UE), muestra novedades im-
portantes y positivas.

Después de la profunda pérdida de confian-
za economica de los espafioles entre la segun-
da parte del afio 1992 y el primer trimestre de
1994, puesta de manifiesto con unos bajos va-
lores del ISC comprendidos enire 52 y 58 en
noviembre 92 y febrero 94, el ISC mantuvo una
evolucion positiva desde comienzos del afio
1994. Los valores medios anuales fueron cre-
ciendo lentamente: 15 puntos de aumento en-
tre los afios 1993 y 1994; 6 puntos enire 1994
y 1995; 8 puntos supuso la subida entre 1995 y
1996 y otros 15 puntos ha sido el aumento
entre los valores medios del Ultimo afo y el ISC
de febrero 97. Esta Ultima subida del indice ha
sido la mas importante de todo el periodo.

De la lectura de estos datos se desprende
una primera y positiva conclusion: se ha afian-
zado el creciente optimismo econdmico de los
espafioles. Es evidente que el valor absoluto 96
en la ya larga historia del ISC en Espafa, es
aun inferior a 100. Con este ultimo valor, el
optimismo se igualaria al pesimismo econdémi-
co. Pero si se observa la serie desde 1977, el
ISC alcanzado se coloca entre los mas altos
desde su comienzo. Sélo en el periodo entre
1986 y 1992, durante una etapa de clara ex-
pansién econdmica, el ISC se situd en torno al

EXPECTATIVAS MEDIAS ANUALES

Generales

Particulares

57 80
88 95
92 97
99 102

115 111

90. Asi, al comparar los datos (ver gréfico
num. 1) resulta que el ISC ha logrado un nivel
semejante al de los afios que se recuerdan
como de una gran bonanza economica.

También la segunda conclusion resulta po-
sitiva: las expectativas son los componenies
del indice que mas han contribuido al buen
momento del ISC.

El réapido crecimiento de las expectativas
entre los afios 1993 y 1994 adelantd la salida
de la recesion de los primeros afos noventa.
Después, las previsiones econdmicas de los
consumidores avanzaron lentamente, cuatro,
siete puntos adelantando lo que podria llamar-
se una lenta recuperacién de la economia na-
cional entre 1994 y 1995. En este periodo, las
expectativas sobre su propia situacion econo-
mica mejoraron en dos y cinco puntos. Este
lento avance de las previsiones de los ultimos
tres afios ha cambiado. El primer sondeo del
afio 1997 ha supuesto una rdpida mejora de las
expectativas. Dieciséis y nueve puntos han au-
mentado las previsiones optimistas y, estas di-
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CUADRO NUM. 1
{NDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

Variacion ~ Variacion
1997 1996 1995 1994 % %
Nov.9e/
Febr. Nov. Jun. Febr. Nov. Jun. Febr. Media febr97 1994/1997
OPINION SOBRE:
Situacion econdmica del pafs
- EXpenienCia. ..o -8 =21 21 -31 —41 -32 -33 ~44 45 69
- Expectativas .......ocemvcneneninennnenns 6 -8 4 —4 -16 -2 -26 22 700 175
Situacion econdmica familiar
- EXPBIENCIA. .. crcvverr v crirnecrrcseninens -6 -13 ~-12 ~-14 -17 -16 -16 -20 37 54
- EXpectativas ..o 5 -2 2 1 -6 0 -1 —4 233 90
Valoracién momento de compra.............. -28 —45 -37 -39 -47 -50 -35 —47 23 25
indice de confianza del consumidor ........ -6 -18 -13 -17 -25 -20 -17 26 50 63
Nota: Formulacion UE.
T . . s Vn - Vn-\
Indice de variacion: ViV x 100

ferencias entre los valores de noviembre 96 y
febrero 97, son mayores que las que hubo en
fos ocho sondeos anteriores. En términos ab-
solutos, tanto el subindice de expectativas so-
bre la evolucion de la economia general como
el que marca las expectativas personales han
superado la cota 100. En otras palabras, los
optimistas son mas que los pesimistas.

Se ha avivado el proceso de mejora de las
expectativas y, también, los demas componen-
tes del ISC, ésta es la tercera consecuencia del
tltimo sondeo. Una rapida mejora de los dife-
rentes aspectos de la opinidn publica sobre la
economia acompanfa a la de las expectativas.
También la experiencia reciente sobre la mar-
cha de la economia nacional y familiar durante
los dltimos meses ha mejorado notablemente.
Los valores absolutos (90 en uno y otro caso)
siguen siendo inferiores al 100, pero al compa-
rarlos con los anteriores, se observa un cambio
positivo.

En el sondeo de noviembre 96, la valora-
cion por parte de las familias del momento para
comprar bienes duraderos era mala (indice
55), tampoco eran buenas las previsiones. Se-
gun aquellos resultados, el aumento del consu-
mo privado era aun una asignatura pendiente
para los espanoles. Desde el sondeo de febre-
ro 94 a noviembre 96, el subindice sobre el
momento de compra habia ido mejorando len-
tamente: 15 puntos en los ocho sondeos. Fren-
te a esa lenta recuperacion, en el ultimo trimes-
tre, la valoracion del consumo ha aumentado
17 puntos. Aunque su valor absoluto se sitda
muy por debajo del 100, comparativamente ha-

blando es un buen dato. El valor 72 de este
subindice es similar a los que se observan en
los afos 1988, 1989 y 1990 e inferior a los del
afio 1991 y primera parte de 1992. Esta cuarta
y positiva conclusion de los consumidores pa-
rece adelantar unos buenos resultados de la
economia espafola en el cuarto trimestre de
1996 y prever una clara fase ascendente en el
comienzo del afio 97.

Ademas de estos buenos resultados obser-
vados en los cinco componentes del ISC, de-
ben afadirse otros factores que contribuyen a
observar con mas optimismo los datos del son-
deo de febrero 97. El progreso del sentimiento
economico se ha producido en todos los estra-
tos de la poblacion distribuida por sus ingresos.
Trece puntos avanza el ISC de las rentas bajas;
veintiuno, las medias y dieciséis puntos las
rentas altas. La quinta conclusion de esta rapi-
da sintesis del ultimo sondeo es la percepcion
global de mejora sin discrepancias entre gru-
pos econdmicos. Todos perciben que la econo-
mia marcha mejor en 1997 que en el afio ante-
rior.

Los espafoles han relegado la inflacion a
un puesto secundario en la ordenacion de sus
problemas socioeconémicos desde comienzo
de los anos 90. La evolucion anual del IPC
desde un 6,7% de tasa media anual en 1990, al
3,6% en 1996, justifica esa buena opinién de
fos consumidores. Los sucesivos sondeos han
recogido esa experiencia. Entre 1994 y 1996,
algo menos de la mitad de los consumidores
reconocia que los precios habian aumentado
poco en los doce meses anteriores. Las previ-
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GRAFICO NUM. 1

iNDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR

(1977 - 1997)
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GRAFICO NUM. 2
EXPERIENCIA RECIENTE-ISC
(1977 - 1997)
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siones sobre precios eran algo mejores que su
experiencia. Con un porcentaje en el entorno
del 50%, las expectativas favorables se iban
confirmando mes a mes. El sondeo de febrero
97 consolida esta tendencia e, incluso, acelera
su ritmo: un 63% ha percibido una satisfactoria
marcha del IPC y un 76% cree que los precios
subiran poco o nada en los proximos meses. La
buena evaluacion de la lucha contra la inflacion
es una sexta y positiva nota que afadir a los
resultados del ultimo sondeo.

Las probabilidades de un aumento del con-
sumo doméstico en 1997, en relacion al ano
1996, han mejorado. En el plano subjetivo, esa

subida del consumo no se hara a costa del
ahorro familiar. También el nimero de consumi-
dores que prevén ahorrar ha aumentado. Las
circunstancias que favorecian al ahorro frente
al consumo no han cambiado de forma impor-
tante; pero, segin muestran los datos del son-
deo, los consumidores aprecian elementos en
la marcha de la economia favorables para con-
sumir mas sin disminuir sus posibilidades de
ahorrar. Otra conclusién también positiva.

Desde hace afos, la escasez de empleo es
el primer problema para los consumidores. La
solucion es dificil y la mayoria de los entrevis-
tados cree que no se alcanzara una situacicn
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GRAFICO NUM. 3
EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS-ISC
(1977 - 1997)
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GRAFICO NUM. 4
MOMENTO DE COMPRA-ISC
(1977 - 1997)
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aceptable en 1997. Esta es la nota negativa
que los sondeos vienen repitiendo. Sin embar-
go, en el sondeo de febrero 97, debe destacar-
se el importante aumento de las respuestas
optimistas: 10 puntos ha aumentado el grupo
de consumidores que prevé una reduccion del
paro en los préximos meses.

Un repaso de las conclusiones expuestas
conduce a comprobar una notable mejora de
la opinion econdmica de los consumidores
espafoles. Todas las variables analizadas en
la encuesta han tenido un cambio favorable
durante los dltimos tres meses y el ISC se

sitiaalaalturaqueteniaenelperiodode 1986
a1991.

. LOS OPTIMISTAS

Los porcentajes del cuadro num. 2 ofrecen
el tamafo de los grupos optimistas formados
por los consumidores que contestan favorable-
mente a seis cuestiones imporiantes para com-
probar el grado de optimismo o pesimismo so-
bre la economia espafiola de las familias.

L.os datos del ultimo sondeo de febrero 97,
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CUADRO NUM. 2
TAMARO DE LOS GRUPOS OPTIMISTAS

1997

Variacién Variacion
1996 1995 1994 % %

Nov, 96/
Jun. Febr. Nov. Jun. Febr. Media  Febr, 97  1994/97

16 12 10 15 12 9 35 44
36 20 18 31 28 27 19 13

10 10 9 9 7 10 18 13
21 16 14 19 18 18 17 14
15 12 12 12 11 10 17 26
8 9 9 7 8 8 13 6
37 20 10 31 16 15 28 27
47 44 40 31 31 47 6 15
66 65 50 56 50 61 8 11
40 41 35 40 36 40 8 7

Febr. Nov.

A. Situacion econdmica del pais

1. Hamejorado ... 23 11

2. Mejorara . 35 24
B. Situacién econdémica familiar

1. HE MEJOTATO0 ... cevcrcrrrcrrser s sesermersesiersecsriose 13 9

2. Mejorara 24 17
C. Demanda: consumo familiar

1. Buen momento de compra 17 12

2. COMPIArA MAS ..o iseessesesessn s 9 7
D. El paro

1, DISMUNUINA. . .oc v reenranes 26 16
E. La inflacion

1. Ha aumentado poco 63 56

2. Aumentarda poco . 76 65
F. Ahorro

1. AROITAITA oo 46 39
indice de variacion: \\j: ; x::: x 100

revelan una notable mejora respecto al anterior
sondeo de noviembre. En todos Jos grupos ha
aumentado el porcentaje de respuestas positi-
vas.

En un momento en que el aumento del PIB
durante 1996 se situa, segun fuentes oficiales,
en un 2,2% con una progresion en el ultimo
trimestre, no resulta aventurado estimar que la
economia seguira esta tendencia en el afo
actual. Los consumidores asi lo perciben.

Todas las preguntas que implican previsio-
nes de la poblacion muestran una mejora bas-
tante importante respecto a las de noviembre
96. Esta pauta es aun mas clara en las expec-
tativas sobre la economia general y la familiar.
En ambos casos, ademas de un avance, debe
subrayarse que las respuestas positivas ("me-
jorard") supera a las negativas ("empeorara").
Si se compara el tamafio de los grupos con
expectativas positivas (ver cuadro nim. 2) en
los meses de febrero desde 1994, se comprue-
ba un cierto estancamiento enire 1994 y 1996.
Febrero de 1997 ha aportado un cambio impor-
tante. Los indices de variacion(1) 27% y 21%
para las expectativas positivas en el ambito
general y personal respectivamente en el pe-
riodo febrero 96/febrero 97, contrasta con una
variacion del 2% y del —3% entre febrero 94/fe-
brero 96.

También el tamafo de los grupos que mani-
fiestan que han tenido u observado una evolu-
cion positiva durante los ultimos meses ha au-
mentado sensiblemente. Durante el ultimo tri-
mestre, el grupo que cree que la economia
nacional ha mejorado tiene un indice de varia-
cién del 31%. En relacién a la economia perso-
nal, la variacion ha sido del 13%. Los datos de
febrero 94, 95 y 96 muestran un indice de
variacion del 33% y del 5%. Se puede inferir de
estos resultados que los consumidores, des-
pués de un lento progreso de sus opiniones
positivas, han percibido algunos cambios signi-
ficativos de la economia en los ultimos meses.

Lograr un avance de las tasas de crecimien-
to del consumo privado es un objetivo impor-
tante de la actual politica econdmica. La con-
fianza en esa politica y la percepcién de una
mejora de los factores en los que se apoya el
consumo privado (previsién de mayores ingre-
sos, reduccion del paro, contencion del aumen-
to de los precios), constituyen la premisa para
consolidar un avance del consumo privado. En
relacion con estos factores, las respuestas de
los consumidores muestran un cambio positivo;
parece logico esperar que aumentara el tama-
flo de los grupos que expresan una opinion
favorable hacia un aumento del consumo priva-
do. Los datos del cuadro num. 2 ponen de
manifiesto:
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1¢ Los consumidores que valoran positiva-
mente el momento para comprar bienes durade-
ros son pocos, un 17%.

22 Las previsiones de un aumento del gasto
familiar en los proximos meses son aun menores.
Soélo un 9% manifiesta que comprara mas en
1997.

32 Aunque el tamafio de los grupos favora-
bles a un crecimiento del consumo sea pequenio,
la variacion entre el sondeo de noviembre 96 y
febrero 97 es positivo.

Los indices de variacion son 17% para la
valoracion presente y 13% para las mayores
posibilidades de consumo. en 1994 y 1996,
esos indices de variacion fueron del 9% y 0%,
respectivamente. En otras palabras, en un pro-
ceso de consumo privado contenido, el ultimo
sondeo muestra una pequena recuperacion del
mismo.

Los grupos optimistas respecto a la infla-
cion han conseguido un notable aumento en
febrero 97. Una cualificada mayoria (63%) dice
que los precios han subido poco durante los
ultimos meses y un porcentaje superior apues-
ta por una tasa reducida de crecimiento del

IPC. La opinion publica es muy buena respecto
a los precios. Los consumidores perciben un
proceso continuo de desaceleracion de la infla-
cion y el crecimiento de los grupos optimistas
confirma la consolidacion de esa idea. El por-
centaje de variacion de las expectativas de una
pequena tasa de inflacion entre noviembre 96
y febrero 97 ha sido de 8%, frente a un 7%
entre febrero 94 y noviembre 96.

En resumen, y tal como los porcentajes de
cuadro num. 2 nos indican, los optimistas han
aumentado en todas las cuestiones plantea-
das. Este crecimiento ha sido relativamente in-
tenso al comparar los indices de variacion en-
tre noviembre 96 y febrero 97, con los lentos
progresos entre 1994 y 1996.

Il. LOS TIPOS DE OPINION ECONOMICA Y SU
EVOLUCION

1. La economia nacional

Al cruzar las opiniones de los consumidores
espafoles sobre la evolucion reciente de la
economia nacional con sus previsiones para el
ano 1997, aparecen nueve grupos distintos de

CUADRO NUM. 3
LA ECONOMIA ESPANOLA: TIPOS DE OPINION

PERCEPCION DE LA ECONOMIA ACTUAL RESPECTO A LA SITUACION ANTERIOR

ANO 1997
FEBRERO
Expectativas para proximos meses Mejor Igual Peor Suma
Mejorard 18 12 5 35
Seguira igual 5 28 11 44
EMPBOIara: s s 1 4 16 21
SUMA oo 24 44 32 100
PERCEPCION DE LA ECONOMIA ACTUAL RESPECTO A LA SITUACION ANTERIOR
ANO 1996
NOVIEMBRE JUNIO FEBRERO
Expectativas para proximos meses Mejor Igual Peor Suma Mejor Igual Peor Suma Mejor lgual Peor Suma
MEJOrara.......c..cevvrvevererecrireriiesririenes 7 12 5 24 9 13 14 36 6 8 11 25
Seguird igual 3 23 14 40 4 22 14 40 4 19 23 46
Empeorara 1 8 27 36 2 6 16 24 2 4 23 49
SUMA oo 11 43 46 100 15 4 44 100 12 31 57 100
PERCEPCION DE LA ECONOMIA ACTUAL RESPECTO A LA SITUACION ANTERIOR
1995 MEDIA 1994 MEDIA
Expectativas para proximos meses Mejor Igual Peor Suma Mejor Igual Peor Suma
9 5 5 19 6 5 15 26
5 15 8 28 5 9 21 35
7 14 32 53 1 3 35 39
I 21 34 46 100 12 17 71 100
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opinién. En el cuadro num. 3 se recogen los
resultados de los nueve posibles tipos de res-
puestas referidos a los sondeos de febrero 97,
los tres del afio 96 y los valores medios de los
afios 1994 y 1995,

Segun la orientacion del sentimiento econo-
mico de los consumidores hacia el optimismo o
el pesimismo, l0s nueve grupos pueden redu-
cirse a tres tipos basicos:

12 Los oplimistas.

22 Quienes perciben una situacion de estan-
camiento de la economia nacional.

32 Los pesimistas.

Las respuestas del dltimo sondeo muestran
un retroceso notable de las opiniones pesimis-
tas sobre la economia nacional. Con el excep-
cional resultado de junio 96, los grupos con
opiniones pesimistas superaban claramente a
los optimistas. En el sondeo de febrero 97 ha
cambiado el signo de este balance.

L.os optimistas. En este grupo se integran
los consumidores que manifiestan que: "en re-
lacion a los ultimos doce meses la economia
espafola ha mejorado y en los proximos meses
mejorard mas". Este es el grupo radicalmente
optimista. Su tamano es de un 18% en febrero
97, con un aumento muy importante de 11
puntos respecto al anterior sondeo.

Entre los optimistas se encuentran también
las respuestas de quienes creen que "la situa-
cion en febrero 97 es la misma que la de los
meses anteriores; pero mejorara proximamen-
te". El tamafio de este grupo es de un 12%,
igual al de noviembre 96.

El tercer grupo esta formado por quienes
creen que "la economia nacional ha mejorado
en los en los uUltimos 12 meses y seguira igual
en los proximos meses”. Su tamaho es de un
5% avanzando dos puntos en relacion a no-
viembre 96.

Por dltimo, se encuentran los consumidores
con una opinidén dificil de clasificar. Las res-
puestas de este grupo expresan la idea de que:
"la economia nacional ha empeorado en los
ultimos 12 meses, su experiencia es mala, pero
mejorara en el proximo ano". Estas opiniones,
a pesar de su dudosa interpretacion, se clasifi-

can como positivas y en febrero representa a
un 5%. En noviembre 96 el tamano de este
grupo era el mismo.

En el sondeo de febrero 97, los cuatro gru-
pos calificados como optimistas representan
un 40% de los consumidores. En el cuadro
nuim. 4 aparece la evolucién de los distintos
tipos de opinidn desde febrero de 1993. Los
optimistas han aumentado 13 puntos respecto
al sondeo del trimestre anterior. Si la compara-
cion se retrotrae a febrero 93, el aumento (27
puntos) es considerable.

Economia estancada. Las respuestas de
los consumidores comprendidas en este grupo
expresan una idea de estancamiento de la eco-
nomia espafiola. Para estos individuos "la si-
tuacion econdmica en febrero 97, era igual a la
de hacia un afio y en los préximos 12 meses
seguira igual”. El tamafio de este grupo es de
un 28%, ha aumentado poco entre los dos
Ultimos sondeos.

Los pesimistas. Este tipo de opiniones de
los consumidores espafioles alcanza un 32%.
Uno de cada tres espafoles tiene todavia una
opinidn pesimista respecto a la marcha de la
economia nacional en febrero de 1997. Este
resultado debe matizarse con su distribucion
entre los diferentes tipos de pesimistas, que
implican mayor o menor gravedad o firmeza de
las opiniones.

El grupo radicaimente pesimista esta for-
mado por quienes creen que "la situacion eco-
nomica nacional ha empeorado durante los Ul-
timos 12 meses y lo seguird haciendo en los
proximos". Un 16% de la poblacién se encuen-
tra en este grupo, que se ha reducido de forma
significativa. En relacion al sondeo de dos afios
antes, este tipo de opiniones ha retrocedido en
34 puntos.

El retroceso interanual de este grupo es un
dato interesante porque muestra un retroceso
del pesimismo radical mantenido en el momen-
to mas depresivo detl ciclo del sentimiento eco-
nomico por un importante 61% de los espafo-
les que, en febrero 93, creia que la economia
nacional estaba inmersa en un proceso de con-
tinuo empeoramiento. La mejora de la valora-
cion de aquel afo respecto a la de febrero 97,
muestra una caida del pesimismo radical entre
fa poblacidn. Por primera vez el optimismo radi-
cal (18%) supera al pesimismo radical (16%).
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CUADRO NUM. 4
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE OPINION SOBRE LA ECONOMIA NACIONAL

1997

1996

1995 1994 1993

Feb. Nov.

Jun.

Feb. Jun. Feb. Nov. Jun. Feb. Febr.

OpHMISIAS ...
Estancados
Pesimistas .

100 1

40
22
38
00

24 34 13
16
60

100

29 32 32 22
18
52

100

81
100

55
100

54
100

57
100

73

100 100

CUADRO NUM. 5
EVOLUCION DE LOS GRUPOS EXTREMOS DE OPINION SOBRE LA ECONOMIA NACIONAL

1997

1996

1995 1994 1993

Tipos Feb. Nov.

Jun.

Feb. Nov. Jun. Feb. Nov. Jun. Feb. Febr.

La economia ha empeorado y empeorard mas............. 16 27

La economia ha mejorado y mejorard mas

16
9

26 33 30 46 61

11 9

32
10

23 37
6 6

El segundo grupo esta integrado por los
consumidores que opinan que "la situacion
econdomica se ha deteriorado en los dltimos 12
meses y seguira igual en el proximo ano". Su
tamano es de un 11% de la poblacion, 3 puntos
inferior al del anterior sondeo.

Sélo un 4% cree que "la economia nacional
no ha cambiado en los ultimos 12 meses; pero
empeorara en el futuro" y apenas un uno por
cien dice que "ha mejorado; pero empeorara”.
Las diferencias de estos dos grupos con su
correspondiente tamafo en el sondeo de febre-
ro 97 senalan que el elemento positivo en las
expectativas siguen mejorando desde el ante-
rior sondeo: "la economia general ha empeora-
do o estd estancada; pero en ambos casos
mejorara".

En febrero de 1997, un 32% es la propor-
cion de pesimistas sobre la evolucién de la
economia nacional frente a un 40% de optimis-
tas (ver cuadro num. 4). La diferencia de 8
puntos a favor del optimismo muestra un cam-
bio en la valoracion global de la economia que
hacen los consumidores.

Los datos del cuadro num. 3 admiten otra
lectura. Un 35% de la poblacion opina que la
economfa nacional mejorara en ltos doce me-
ses proximos, frente a un 24% que preveia una
evolucion favorable en noviembre 96. Por tanto,
las expectativas sobre la economia muestran
una mejora notable. El grupo que prevé un
estancamiento (44%) también ha ganado 4
puntos. Estos porcentajes sefialan una mejora
significativa de las expectativas ganadas en un
afio. En noviembre 96 el tamafo del grupo con

unas previsiones malas de la economia era
36% y ha bajado un 21% en febrero 97.

Por el contrario, en relacion con las expe-
riencias recientes, los dltimos resultados no
son tan buenos. Un 32% de la poblacion cree
que la economfia nacional ha empeorado. Esta
experiencia desfavorable es algo bastante infe-
rior a la de noviembre 96, 14 puntos de diferen-
cia. Las respuestas que expresan una situacion
de estancamiento apenas varfan. El porcentaje
de individuos con experiencia positiva, 24%, es
13 puntos superior al porcentaje del anterior
sondeo.

En el cuadro nuim. 5 aparecen los porcenta-
jes de poblacién incluidos en los dos grupos
radicalmente optimistas y pesimistas desde
1993. La caida del segundo de ellos es muy
interesante. En cuatro afos se ha pasado del
61% al 16%.

Los mds pesimistas iniciaron un retroceso
desde ese afo 93. Entre febrerc 93 y febrero 97
se produce una caida de 34 puntos del pesimis-
mo radical. El indice de variacion entre 1993 y
1996 fue 39%, en los ultimos tres meses el 25%.

El porcentaje de las opiniones radicalmente
optimistas es 18%. Los pequefios aumentos
desde noviembre 93 han dado paso a un creci-
miento de 11 puntos, es decir, un indice de
variacion del 72%.

Los tres grupos que expresan el sentimien-
to econdmico de la mayoria de los consumido-
res (62%) eran los siguientes en febrero de
1997:
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CUADRO NUM. 6

LA ECONOM{A FAMILIAR: TIPOS DE OPINION

PERCEPCION DE LA ECONOMIA ACTUAL RESPECTO A LA SITUACION ANTERIOR

1997

1996

FEBRERO NOVIEMBRE JUNIO FEBRERO
Expectativas para préximos meses Mejor lgual  Peor Suma Mejor Igual Peor Suma Mejor lgual Peor Suma Mejor lgual Peor Suma
MejJorara......cvvcecrcnisiinniiinisinis 8 11 5 24 4 8 5 17 4 10 7 21 4 8 5 17
Sequird igual.......coeneciinirennins 4 50 10 64 4 48 1 63 5 49 11 65 5 49 14 68
EMPBOrara....ccconvvneonivnesnniresinennn: - 5 7 12 1 6 13 20 - 5 9 14 1 4 10 15
SUMA criirrnreerirermserrecosenesessieseerens 12 66 22 100 9 62 29 100 9 64 27 100 10 61 29 100
PERCEFCION DE LA ECONOMIA ACTUAL RESPECTO A LA SITUACION ANTERIOR
1995
NOVIEMBRE JUNIO FEBRERO

Expectativas para proximos meses Mejor Igual  Peor Suma Mejor lgual Peor Suma Mejor Igual Peor Suma

4 5 - 9 5 8 6 19 4 9 6 19

7 41 7 55 4 45 13 62 3 46 11 60

5 15 16 36 - 7 12 19 1 5 15 21

16 61 23 100 9 60 31 100 8 60 32 100

PERCEPCION DE LA ECONOMIA ACTUAL RESPECTO A LA SITUACION ANTERIOR
1994
NOVIEMBRE JUNIO FEBRERO

Expectativas para proximos meses Mejor Igual  Peor Suma Mejor Igual Peor Suma Mejor Igual  Peor Suma

MeJorara......ccoeercreronevnniincrncnns 5 9 6 20 5 8 8 21 4 8 7 19

Seguird igual........oovcnecnerccicneins 5 38 13 56 5 40 15 60 4 32 14 50

- 7 17 24 1 4 14 19 1 9 21 31

10 54 36 100 11 52 37 100 9 49 42 100

1. Estancamiento de la economia nacional o
sigue igual: 28%

2. Laeconomia va de mejor a mejor: 18%
3. Pesimistas radicales: "la economia va de

mal a peor”: 16%

2. Laeconomia familiar

Si se cruzan las respuestas que aluden a la
experiencia sobre la marcha de la economia
personal con sus previsiones para el afo 1997,
se puede establecer una tipologia de las fami-
lias espafiolas con los nueve tipos recogidos en
el cuadro nim. 6. Como en el caso de la econo-
mia nacional, los nueve grupos se pueden re-
ducir a los tres tipos de opinién siguientes:
1) Los optimistas; 2) Los que perciben un es-
fancamiento de su situacion econdémica; 3) Los
pesimistas (cuadro nam. 6)

L.os optimistas. En este tipo se incluyen
las familias que han percibido "una mejora de
su situacién econdmica durante los ultimos 12
meses y esperan que mejore todavia mas en
fos proximos meses". Estas opiniones pueden

calificarse de radicalmente optimistas. El tama-
Ao del grupo es muy pequefio (8%). En los
sondeos anteriores, desde 1994, este grupo ha
variado muy poco, pero en el Gltimo sondeo ha
tenido un aumento considerable: indice de va-
riacion 33%.

Las familias que creen que "su situacion en
febrero 97 es la misma que doce meses antes;
pero mejorara en los proximos meses” es el
segundo grupo. La participacion del mismo en
la poblacién espafiola es de un 11%. Ha au-
mentado tres puntos respecto al sondeo de
noviembre 96.

Otro grupo (4%) cree que "su economia
mejord en el Ultimo afio y seguira en la situa-
cion actual durante el proximo". Su tamafo es
igual al de tres meses antes.

Un cuarto grupo (5%) cree que su econo-
mia ha empeorado, pero mejorara durante
1997.

El porcentaje de consumidores optimistas
distribuidos en los cuatro grupos citados, es de
un 28%, con un aumento de 7 puntos respecto
al sondeo de noviembre 96.
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CUADRO NUM. 7
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE OPINION SOBRE LA ECONOMIA FAMILIAR

1997 1996

1995 1994 19393

Feb. Nov. Jun.

Feb. Nov. Jun. Feb. Nov. Jun, Feb. Febr.

28 21
50 48
22 31
100 100

26
49
25
100

Optimistas....
Estancados
Pesimistas .

25
38
37
100

26
40
34
100

23
32
45
100

22 16
49 41
29 43
100 100

23
45
32
100

22
46
32
100

36
47
100

CUADRO NUM. 8
EVOLUCION DE LOS GRUPOS EXTREMOS DE OPINION SOBRE LA ECONOMIA FAMILIAR

1997 1996

1995 1994 1993

Tipos Feb. Nov. Jun. Feb. Nov. Jun. Feb. Nov, Jun. Feb. Febr.
La economia ha empeorado y empeorard mas............. 7 13 9 10 16 12 15 17 19 21 25
La economia ha mejorado y mejorard mas.......c.....ouu.. 8 4 4 4 4 5 4 5 4 4 4

Estancamiento. La mitad de la poblacion
(560%) manifiesta que su situacion econdémica
no ha cambiado y, ademas, prevé que seguira
igual en [os préximos doce meses. El resultado
del ultimo sondeo muestra una pequefa ga-
nancia de 2 puntos respecto al valor del sondeo
de noviembre 96.

l.os Pesimistas. En este tipo de opiniones
se encuentran:

1. EIl grupo radicalmente pesimista, un 7%
de los consumidores, dice que "su situacion eco-
noémica ha empeorado en los dltimos 12 meses y
se deteriorara mas en los préximos". Al comparar
con los datos de noviembre 96 se observa un
retroceso de 6 puntos. El tamafio de este grupo
radicalmente pesimista ha ido reduciéndose len-
tamente desde noviembre 93. En febrero 97, los
consumidores radicalmente pesimistas son me-
nos de la cuarta parte que tres afios antes.

2. Elsegundo grupo cree que "su economia
personal ha empeorado durante los 12 meses
anteriores y seguira igual en los préximos". Un
10% es el tamafio de este grupo, sélo un punto
menos que en el sondeo anterior.

3. El tercer grupo (5%) dice que "su situa-
cion en febrero 97 era aproximadamente igual a
la de 12 meses antes; pero teme que empeore".
El tamafio de este grupo disminuye en un punto
respecto al sondeo de noviembre de 1996.

4. Y, por ultimo, quienes creen que su situa-
cion econdmica mejoré durante los Ultimos doce
meses pero empeorara, no tiene apenas repre-
sentacion.

La suma de los pesimistas es un 22%. Un
porcentaje inferior a los optimistas en 6 puntos.
La situacion de estos grupos muestra un cam-
bio importante y positivo respecto al sondeo de
noviembre de 1996. En el cuadro nim. 7 se
aprecia el retroceso de los pesimistas desde un
47% en el sondeo de febrero 93 al 22% del
Gltimo sondeo; simultaneamente, los optimistas
han aumentado del 17% al 28%. La evolucién
de signo contrario de los optimistas y pesimis-
tas ha llevado a un balance de signo opuesto al
que ha prevalecido en los ultimos afios.

En el cuadro nim. 8 se muestra la evolucion
de los porcentajes de los grupos radicalmente
optimistas y pesimistas. De forma similar a la
opinidn sobre la economia nacional, el grupo
mas pesimista fue retrocediendo de forma inin-
terrumpida desde febrero de 1993 hasta no-
viembre de 1996. En febrero de 1997 vuelve a
retroceder este grupo. El progreso del optimis-
mo radical familiar se ha manifestado exclusi-
vamente entre noviembre 96 y febrero 97. En el
periodo 1993-1996, el porcentaje practica-
mente se mantuvo constante.

Los tres grupos mas representativos en la
encuesta de febrero 97, 71% del total, fueron:

1. Quienes formulan una situacién familiar
de estabilizacion econdmica. No hay, ni prevén
cambios significativos: 50%

2. Quienes creen que su situaciéon no ha
cambiado, pero esperan mejorar: 11%

3. Los que tienen una mala experiencia re-
ciente y no esperan cambios: 10%
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Respecto a su experiencia econdémica re-
ciente, la mayoria de los espafoles (66%) cree
que en los Ultimos meses su situacion no ha
cambiado. Otro importante porcentaje (22%)
dice que su balance personal ha sido negativo
durante los Ultimos meses. Un 12% ha obser-
vado una mejora economica.

Respecto a la distribucidn de las expectati-
vas el grupo mas amplio (64%) no espera cam-
bios inmediatos en su nivel econdémico familiar;
un 24% prevé mejorar, frente a un 12% que
dice lo contrario. Respecto al anterior sondeo
de noviembre 96, las diferencias son significa-
tivas. Han bajado 8 puntos las previsiones des-
favorables durante el Ultimo trimestre. El retro-

ceso de las previsiones negativas a favor de
quienes creen que su economia seguira igual
e, incluso, mejorara es un dato positivo.

[ll. SENTIMIENTO ECONOMICO Y RENTA
FAMILIAR

En el cuadro nim. 9 aparecen los datos del
ISC distribuidos segtn los ingresos de los con-
sumidores: rentas bajas (20%), rentas medias
(60%) vy altas (20%) de la poblacion.

En febrero 97, los ISC de los tres estratos
de ingresos han avanzado respecto al anterior
sondeo de noviembre 96. El ISC del estrato de

CUADRO NUM. 9
{NDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR Y RENTA FAMILIAR

ANO 1997

FEBRERO

Rentas

Bajas Medias Altas
COMPONENTES DEL ISC
Situacidn econdmica del pais
Presente/pasado ... 75 87 98
Futuro/presente ......... 97 115 120
Situacion econdmica familiar
Presente/pasado ... ..o 63 91 100
Futuro/presente 98 106
Momento de Compra.... 56 71 79
indice del sentimiento del consumidor (ISC}.......... 78 94 104
ANO 1998
NOVIEMBRE JUNIO FEBRERO
Renfas Rentas Rentas
Bajas Medias Altas Bajas Medias Altas Bajas Medias Altas
Presente/pasado ......ccoererrcerermerrcnmsiccnns 57 61 74 66 72 79 62 53 64
FULUTO/PIESENLE wevvevevereeeieccrsssssssssiseieninne 77 84 98 97 109 120 89 93 111
Situacion economica familiar
Presente/pasado ... 57 75 94 69 77 93 62 76 96
FUILFO/PIESENTE ooeoecvcrnrcrcrrrsrenn e 87 92 109 93 105 109 86 101 113
Momento de Compra......cccomerncncne s 47 52 64 65 63 66 55 59 66
indice del sentimiento de! consumidor (ISC).......... 65 73 88 78 85 93 71 76 90
ANO 1995
NOVIEMBRE JUNIO FEBRERO
Rentas Rentas Rentas
Bajas Medias fas Bajas Medias Altas Bajas Medias Altas
Presente/pasado 40 46 51 53 59 63 41 47 53
Futuro/presente 73 78 85 90 98 113 70 90 106
Situacion econémica familiar
Presente/pasado 59 71 86 63 74 93 57 72 85
Futuro/presente 84 88 103 87 99 111 71 95 111
Momento de COmMPra.......ccuimesinseenns 48 54 64 49 47 60 44 48 70
indice de! sentimiento del consumidor (ISC).......... 61 67 78 68 75 88 60 70 85
Nota: Los valores corresponden a la formulacién del ISC y sus componentes, versién de EE.UU.
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rentas bajas ha aumentado 13 puntosy 21y 16
puntos los estratos de rentas medias y altas
respectivamente.

Sin embargo, en relacion a febrero 95, el
progreso del sentimiento de los consumidores
es, también y para cada uno de los tres grupos,
general. Los consumidores con rentas altas
mejoran en 19 puntos; menores avances, 24y
18 puntos respectivamente, fueron los aumen-
{os de los indices de las rentas medias y bajas.
Durante el periodo de recuperacion de la con-
fianza de los consumidores (1995-1997) el in-
dice de rentas medias mejord aigo mas que el
de los otros dos grupos, pero las diferencias no
son significativas.

El ISC del grupo con rentas mas bajas (78),
es el peor de los tres y el mas alto (104) corres-
ponde al de rentas mas altas. En la experiencia
reciente sobre la marcha de la economia per-
sonal, se manifiesta la mayor diferencia a favor
de las rentas altas.

IV. LOS PROBLEMAS DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

1. Paro

Para los espafioles, la mala marcha de la
economia a partir del aino 1992, se percibia
bdsicamente como una escasez de empleo. El
desmantelamiento de muchas grandes empre-
sas del sector industrial, expulsé del mercado
laboral a buen numero de trabajadores, dejan-
doles pocas posibilidades de lograr un empleo
similar al que tenian. L.a Hamada "reconversion
industrial" y el aumento de la productividad de
las empresas para competlir en una economia
mas abierta se ha basado, sobre todo, en esa
reduccion de los empleos. En el sector indus-
trial, el aumento de la competitividad es equiva-
lente a sustitucidn del factor trabajo por nuevas
tecnologias ahorradoras del mismo. Este pro-
ceso ha afectado a buen numero de espafoles
entre 45 y 60 afios, con pocas posibilidades de
pasar al sector de los servicios con empleos
estables y condiciones econdmicas parecidas
a las que tenfan durante esos afios.

La economia nacional ha ganado en efica-
cia y racionalidad, pero la opinion de los expul-
sados de la "fortaleza del empleo”, sin mas

horizonte que la jubilacion anticipada, es dificil
que abandone su pesimismo.

El paro incide con fuerza sobre otro amplio
colectivo: los jévenes, incluyendo los que bus-
can su primer empleo, cerca del 40% estan en
paro. Un reciente estudio de Amando de Miguel
afiade una nota pesimista a ese porcentaje: ...
para los jovenes no se establece una relacion
clara entre nivel de estudios y paro... mas que
el nivel de estudios, lo que explica el paro es la
clase social". Dicho de otra forma, las posibili-
dades de empleo de los jovenes se basan mas
en un mundo de relaciones familiares que en
sus calificaciones académicas. Para un acerca-
miento cultural de las clases sociales, el acce-
so indiscriminado de los jévenes a los estudios
superiores era un objetivo deseable, pero no ha
tenido un reflejo en el empleo. Incluso parece
que los universitarios de clase baja osientan
un mayor porcentaje de paro que los jovenes
de su misma clase y estudios profesionales vy,
posiblemente, con menores aspiraciones. De
este modo, se ha producido el efecto "perver-
so" de amplias promociones de jovenes licen-
ciados en paro o buscando empleos de me-
nor cualificacién. Hay un divorcio entre la pre-
paracion de los jovenes y las exigencias
laborales.

Cuando combinamos los problemas de
empleo de los trabajadores entre 35 y 60
afios, provenientes de las reconversiones su-
cesivas con la de los jévenes, se comprueba
un mercado desfasado, tanto por la mayor

CUADRO NUM. 10
EXPECTATIVAS DE PARO Y RENTA FAMILIAR

Ingresos Ingresos Ingresos

Media bajos medios affos

Afio 1994

Noviembre............ 54 56 55 50

JUNIO o 26 34 25 17

Febrero ..o 31 37 33 22
Afio 1995

Noviembre............ 31 42 32 22

JUNio oo 9 18 9 6

Febreto ... 36 48 38 34
Afio 1996

Noviembre............ 26 33 30 20

JUNIO 1 18 20 20 14

Febrero ... 7 21 9 2
Afio 1997

Febrero ... 11 13 11 13

Nota: indice de expectativas de paro segtin la formulacion de la UE.
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demanda de empleo, como por la falta de ade-
cuacion de unos y otros a los empleos. Estas
caracteristicas responden a una situacion es-
tructural y los cambios temporales son peque-
fios en relacién a la magnitud del problema.

Los resultados de la encuesta recogen
unas expectativas pesimistas. Un 40% espera
un crecimiento del paro en los proximos me-
ses, frente a un 26% que prevé un retroceso.
Un 34% cree que el nimero de parados apenas
variard. Estos datos son malos; sin embargo, el
sondeo de febrero 97 ofrece una nota positiva:
el porcentaje de consumidores que prevé una
reduccién del paro aumenta 10 puntos respec-
to a noviembre 96. El panorama del mercado
laboral es malo; pero ha mejorado. En el cuadro

nam. 10 se recoge la evolucion de estas expec-
tativas desde el aflo 1994. Los valores medios
del dltimo sondeo son los mejores. Ademas,
entre noviembre 96 y febrero 97 los indices
parciales de las tres clases sociales muestran
un cambio positivo. Para los individuos de in-
gresos bajos, el ltimo indice es el mejor desde
1994. El resultado del sondeo es, por tanto,
relativamente favorable. Sin olvidar una profun-
da preocupacién basada en el dominio de las
expectativas negativas.

Las seis Comunidades Auténomas de ma-
yor poblacion se ordenan de peores a mejores
expectativas de empleo del siguiente modo:
Pais Vasco, Andalucia, Catalufia, Galicia, Ma-
drid y Valencia.

CUADRO NUM. 11
INFLACION Y RENTA FAMILIAR

CUADRO NUM. 12
CONSUMO DOMESTICO Y RENTA FAMILIAR

EXPERIENCIA VALORACION DEL MOMENTO DE COMPRA
Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos
Media bajos medios altos Media bajos medios alfos
Ano 1994 Afio 1994
Noviembre.............. 29 37 29 20 Noviembre .......coov... -49 -56 ~-52 -35
JUNIO covrcrercrciicrrin 22 27 22 15 JUNO e -57 —68 -57 -55
FEbrero ..o 27 37 28 22 Febrero. -50 -57 —61 -59
Afio 1995 Afio 1995
Noviembre.............. 30 31 31 28 Noviembre —47 -57 -49 -38
42 49 43 38 Junio...... -50 -51 -53 —41
43 48 45 35 Febrero —48 -59 -52 29
Afo 1996 Afio 1996
Noviembre.........c.... 20 26 22 13 Noviembre 45 -53 -48 -36
JUNIO oo 30 44 33 24 JUNIO e -36 -35 =37 -36
Febrero .o 29 36 31 20 Febrero .. -35 -40 -37 -32
Afio 1997 Afo 1997
Febrero v 12 21 14 8 Febrero....aun -28 —44 -29 -21
EXPECTATIVAS INTENCION DE COMPRA
Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos
Media bajos medios altos Media bajos medios aftos
Afo 1994 Afo 1994
Noviembre.............. 19 31 18 14 Noviembre ... =37 -50 -36 22
5 8 7 —43 61 -44 =35
Febrero 9 14 9 —40 —49 -39 =31
Afo 1995 Afio 1995
Noviembre.............. 19 20 20 20 Noviembre ............. -37 -54 —40 -30
JUNIO oo 19 22 21 20 JUN0 .o -39 -59 -40 —24
Febrero ..o 24 35 25 15 Febrero.....ccveens =37 -59 -38 -22
Afio 1996 Afo 1996
Noviembre.............. 12 18 13 9 Noviembre ......c.c.... =31 -51 -34 21
JUNIO oo 8 17 11 6 JUNIO v -32 -54 =35 -19
Febrero ..., ;! 10 11 2 Febrero... . -30 45 -35 -16
Afo 1997 Afio 1997
Febrero ... 0 4 0 -3 Febrero....cvanes 24 -36 -28 ~15

Nota: Las cifras del cuadro corresponden a la formulacion de los
indices seguida por la UE.

Nota: Las cifras del cuadro corresponden a fa formulacion de los
indices sequida porla UE.
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2. Lainflacién

Los datos de la encuesta sobre la evolucion
de los precios son muy buenos en febrero 97.
Un 63% de los consumidores aprecian un lento
aumento y un porcentaje aun mas aito (76%)
prevé una baja tasa de incremento del |PC
durante los proximos meses.

En el cuadro nim. 11 se observa una lenta
tendencia de la opinién publica a mejorar, tanto
en su experiencia reciente como en sus expec-
tativas entre 1994 y 1997. En el sondeo de
febrero 97 se aviva este progreso de la opinién
de los consumidores. La contencién de los pre-
cios es un problema importante para el gobier-
no que no puede bajar su guardia; pero para el
puiblico ha dejado de ser un problema destaca-
do, como lo es el paro. Los precios aumentaran
a un ritmo "razonable" es la opinién generaliza-
da, basada en una experiencia reciente muy
buena.

Se comprueba (ver cuadro ndm. 11) una
clara relacion entre los ingresos y la opinidn
sobre precios. Los consumidores con ingresos
bajos son relativamente los mas pesimistas. Al
contrario, los individuos con mayores ingresos
son mas optimistas. Las diferencias entre los
tres grupos (ingresos altos, medios y bajos) se
mantienen en todos los sondeos; también se
comprueba la misma tendencia favorable. El
nivel de ingresos influye en la opinidn sobre los
precios, no en la evolucion sobre su tendencia.

Existe un amplio consensoc que las tasas de
inflacion de los ultimos meses han sido mejo-
res que en el pasado y continuaran asf.

3. Consumo y ahorro

La recuperacion paulatina del consumo pri-
vado es una meta deseable para consolidar un
mayor dinamismo a la actividad econémica du-
rante 1997. Las actitudes de los consumidores
sera, por tanto, una de las incognitas clave
para estimar la posibilidad de que se cumplan
las previsiones oficiales de crecimiento.

Las cifras estadisticas de variacion intera-
nual del consumo privado muestran un lento
avance del mismo. Desde una tasa negativa
(~2,2%) en 1993, el consumo ha progresado a
un 0,9% en 1994, 1,5% en 1995 y se alcanza
un 2% en el tercer trimestre de 1996. La ten-
dencia ha sido positiva. Para el afio 1997, los
resultados del sondeo son relativamente opti-
mistas. El indice que mide la valoracion del
momento de compra (la situacion del consumo
presente) ha mejorado en 7 puntos en un afio
y la intencién de compra en 6 puntos. Ambos
indices son los méas altos desde 1994. Ademas,
el avance de la valoracién del publico se mani-
fiesta en las tres clases sociales. Las previsio-
nes de los consumidores con ingresos bajos,
medios y altos son mejores que las del otofo
ultimo. Una sombra en estos resultados es la
experiencia del grupo de rentas bajas. Su indi-

CUADRO NUM. 13
AHORRO Y SITUACION DEL HOGAR POR INGRESOS

MEDIA BAJOS MEDIOS ALTOS
Situacion Situacion Sitvacién Situacion
Expectativas hogar Expectativas hogar Expeciativas hogar Expeclativas hogar
Afo 1994
-28 8 -59 -8 —29 8 -12 17
-19 9 -38 -7 —20 -7 -6 24
-23 10 -53 -5 25 7 1 23
Afo 1995
NOVIEMDIE w.covoonerecrirerannirssssssssenessienines 28 9 -61 -10 -33 6 -5 22
JURIO oot seene -23 9 -51 -3 -26 -8 19
FEDIIO ...cvvvcrvcrerrir oo, ~-30 8 —66 -7 =37 -2 16
Afo 1996
NOVIEMDIE ..ooevnrerrericnsree e —26 11 -63 -10 ~33 8 -3 24
JUNID vt sesss s 21 11 -51 -5 =31 6 -5 21
=111 (o TN ~-20 12 -53 -2 =27 8 4 22
Afio 1897
NOVIEBMDIE ....oovvrererareinnsreessnriss s -12 15 -58 -5 -18 10 11 26

Nota: Las cifras del cuadro responden a la formulacién de los indices seguida por la UE.
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CUADRO NUM. 14
PAISES CONUNICC

EVOLUCION DE 8U ICC

ENTRE 1993/98 PEOR IGUAL MEJOR
Positivo Dinamarca  Portugal Holanda
Italia Irlanda
Bélgica Finlandia
Espafia Reino Unido
Grecia
Negativo Francia

Nota: No se dispone de datos de Suecia y Austria.

ce (—44) es inferior a los de los sondeos de
febrero y junio y superior al anterior de noviem-
bre 96.

Pese a esta evolucion positiva, las respues-
tas muestran un panorama del consumo priva-
do bastante pesimista. La mejora manifestada
en el reciente sondeo parte de una opinién de
fos consumidores muy negativa, y este pesi-
mismo se mantiene, aunque retroceda.

El cuadro nim. 13 muestra los indices so-
bre la situacién econdmica de las famiiias en el
momento de realizar el trabajo de campo y sus
previsiones de ahorro. No se pretende una res-
puesta sobre cuanto dinero se ahorrara; senci-
llamente se pretende recabar informacion so-
bre el porcentaje de ahorradores. En febrero 97
el porcentaje (46%) de consumidores que es-
peran ahorrar se aproxima a la mitad de la
poblacion. El indice medio que mide estas ex-
pectativas (—12) es el mas alto desde 1994. Las
diferencias de un prondstico positivo entre los
individuos de altos y de bajos ingresos son muy
importantes en la serie y en febrero 97 se
confirman. También hay discrepancias en las
previsiones de gastos debidas a los ingresos;
pero mucho mas pequefas. Este dato parece
bastante obvio, la renta es una variable basica
para tener capacidad de ahorro, por ello, en el
grupo de rentas bajas solo un 17% espera
ahorrar frente a un 61% en el de ingresos altos.
No es notorio que los indices de expectativas
de ahorradores sean las mejores en los consu-

midores de rentas altas y medias y las de los
individuos de ingresos bajos no han logrado
mejorar significativamente.

La pregunta sobre la situacion del hogar de
los entrevistados en febrero 97, ofrece unos
resultados parecidos.

El valor medio del indice muestra un pro-
greso respecto a los del afio 1996. Los indivi-
duos con ingresos altos y medios han percibido
un avance respecto a la situacién de los ultimos
afios. En febrero, son mas los consumidores
con ingresos altos y medios que han logrado
ahorrar, y menos, los que gastan por encima de
sus ingresos. Sin embargo, la situacion de los
individuos con rentas bajas no ha progresado.

Las respuestas a las preguntas sobre con-
sumo y ahorro se resumen con brevedad: lenta
recuperacion del consumo de todas las fami-
lias, con una diferencia para los hogares con
ingresos bajos, no aumenta su proporcion de
ahorradores. Si crece el porcentaje de ahorra-
dores con rentas medias y altas.

V. COMPARACION CON EL ICC DE LA UE

La evolucién de la confianza de los consumi-
dores espafioles apenas difiere de la de los con-
sumidores de la U.E.: Indice de confianza (ICC);
valor medio 1993: -25; valor medio 1996: -17.

Con la excepcién de Francia, el ICC de los
demads paises ha seguido una tendencia positi-
va. El ICC de Espafia en noviembre (-18) era
ligeramente peor que el valor medio. Al no dis-
poner de la informacién correspondiente al
mes de febrero 97 de la UE, la comparacion se
establece al finalizar el afio 96. La marcha eco-
ndémica de Finlandia, Irlanda, Paises Bajos, Di-
namarca y Reino Unido, ha sido la percibida
mas favorablemente por sus ciudadanos. Espa-
fia, con un ICC peor que la media europea en
1993, muestra un indice mejor en febrero 97.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 119
FEBRERO 1997

137




TEMAS DEL MES

EL PROCESO DE DESEQUILIBRIO Y AJUSTE DE LA ECONOMI{A ESPAROLA

DENTRO Y FUERA DE LA MONEDA UNICA

José Luis Feito
Emhajador de Espana ante la OCDE

INTRODUCCION

Al adentrarnos en el ejercicio de referencia
para determinar el cumplimiento de las condi-
ciones de Maastricht, y habiendo aumentado
considerablemente la probabilidad de que Es-
pafia satisfaga dichas condiciones, arrecian los
temores y las criticas de muchos empresarios
y economistas espafioles a la participacién de
nuestro pais en el primer grupo de paises eu-
ropeos que adoptardn la moneda Unica en el
inminente final del milenio(1). El proyecto de
Union Monetaria supone una transformacion
de gran envergadura del régimen monetario de
las sociedades europeas y por tanto se debe
dar la bienvenida a cualquier oportunidad de
debate que permita mejorar nuestra compren-
sion del funcionamiento que tendria nuestra
economia dentro de la moneda Unica. Debe-
mos intentar entender lo mejor posible lo que
puede aportar o restar la adopcion de la mone-
da uUnica respecto a la situacién actual.

Las advertencias que lanzan aquellos eco-
nomistas sobre los riesgos que puedo correr
nuestra economia dentro de la moneda tnica si
no se realizan una serie de reformas son cier-
tamente dignas de consideracién. Soy de los
que piensan que la adopcién de la moneda
unica alterara la conducta inflacionista de los
agentes publicos y privados y hara politica-
mente viables una serie de reformas imprescin-
dibles para garantizar la estabilidad macroeco-
noémica y propulsar nuestro bienestar material;
de hecho, el firme compromiso de cumplir las
condiciones necesarias para adoptar dicha mo-
neda lo antes posible estd produciendo ya
cambios sensibles en la estructura de las ex-
pectativas tanto de los agentes del sector pri-
vado como del sector publico. Pero admito que
algunas reformas esenciales podrian no llevar-

se a cabo, en cuyo caso cabria concebir una
situacion en la que padeceriamos los proble-
mas que delatan estos economistas. Discrepo,
sin embargo, de los razonamientos y conclusio-
nes de estos economistas cuando afirman, ta-
cita o explicitamente, que si dichas reformas no
se realizan estarifamos mejor fuera de la mone-
da unica porque tendriamos entonces la posi-
bilidad de devaluar la peseta y, segun ellos,
reduciriamos asi el riesgo de sufrir una intensa
recesion e impediriamos, en todo caso, que el
ajuste se concentrara en la caida del nivel de
empleo. A mi juicio, estas opiniones son erro-
neas y descansan en una visién equivocada
del proceso de desequilibrio y ajuste que se
produciria bajo el régimen de tipos de cambio
potencialmente flexibles que existiria fuera del
euro. No pienso que la vida dentro del régimen
de tipos de cambio irrevocablemente fijos de la
moneda unica sea facil, ni mucho menos que
cuando adoptemos dicha moneda nuestros
problemas economicos desapareceran como
por ensalmo.

Si creo, sin embargo, que si la ausencia de
reformas se conjuga con esas circunstancias
econdmicas que, como los mencionados auto-
res seflalan correctamente, harian dura nues-
tra vida dentro de la moneda Unica, lo pasaria-
mos igual de niel o peor si siguiéramos contan-
do con la peseta y la posibilidad de devaluar.

En las lineas siguientes intento justificar
estas proposiciones analizando el tipo de pro-
ceso de desequilibrio y ajuste que normalmen-
te atravesaria nuestra economia en uno u otro
régimen cambiario, siguiendo los razonamien-
tos que esgrimen habitualmente quienes rece-
lan de la moneda unica. En el primer apartado
se examina el funcionamiento de esto proceso
dentro y fuera de la moneda unica prestando
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especial atencién al comportamiento de los ti-
pos de interés y los tipos de cambio nominales
y reales. En el segundo apartado se consideran
los determinantes del comportamiento del em-
pleo durante el proceso de desequilibrio y ajus-
te de la economia. Finalmente, se exiraen las
conclusiones mas importantes de lo tratado a
lo largo del articulo.

1. CICLO ECONOMICO, TIPOS DE INTERES Y
TIPOS DE CAMBIO NOMINALES Y REALES
DENTRO Y FUERA DE LA MONEDA UNICA,

La mayoria de los planteamientos criticos a
la moneda uUnica comparan el mundo que sur-
giria si adoptdaramos el euro, sin hacer las re-
formas estructurales necesarias para impedir
que nuestra inflacién o el crecimiento de nues-
tros costes laborales por unidad de producto
superen sistematica y sensiblemente las cifras
correspondientes en Alemania, con el mundo
que existiria si se preservara la posibilidad de
variar el tipo de cambio nominal de la peseta,
suponiendo igualmente que tampoco se reali-
zan dichas reformas. En lo que sigue llamaré al
primero el mundo del euro y al segundo el
mundo de la peseta.

Desequilibrio v ajuste en el mundo del euro

El funcionamiento del mundo del euro, el
mundo de la desaparicion de la peseta y la
adopcién de la moneda Unica sin hacer refor-
mas, tal y como lo conciben los criticos de la
Unién Monetaria, se puede resumir como si-
gue. Los empresarios y asalariados espafioles
fijaban afo tras afo crecimientos de nuestros
precios o de nuestros costes laborales por uni-
dad de producto en euros sensiblemente por
encima de los que se registrarian en los otros
paises que han adoptado la moneda unica has-
ta que se acumule una perdida de competitivi-
dad tan abultada que se ocasiona una rece-
sién. En este mundo del euro no es posible
devaluar, de forma que solo se puede recupe-
rar competitividad si los costes laborales por
unidad de producto en Espafna crecen menos
que en los restantes paises con moneda co-
mun. Si los salarios o las cargas sociales no se
desaceleran suficientemente, el mecanismo de
ajuste consistird en una caida de la creacion de
empleo por unidad de producto, esto es, un
aumento de la productividad laboral que com-
pense el excesivo crecimiento de los costes

laborales nominales. En el epigrafe siguiente
se analiza con mayor detalle este mecanismo
de ajuste. Para los propdsitos de este apartado
baste sefalar que, dentro del mundo del euro,
se produciria una crisis de competitividad por
la sucesiva acumulacion de diferencias anua-
fes entre el mayor crecimiento de la inflacion o
de los costes laborales en Espafa y el menor
crecimiento de una y otra variable en Alemania.

Estoy en desacuerdo con la hipétesis impli-
cita en este razonamiento segun la cual los
politicos, empresarios y asalariados espafioles
tendrian el mismo comportamiento dentro que
fuera de la moneda Unica. Se ha de recordar
que, dentro de la moneda Unica, las pérdidas
de competitividad asociadas con crecimientos
de los precios o de los costes laborales unita-
rios sensiblemente superiores a los de los de-
mas paises seran mucho mas visibles, porque
todos los paises fijaran precios y salarios en
euros, y mas angustiosas, porque todos los
agentes sociales sabran que ya no serd posible
devaluar. Ademas, con una politica monetaria
comun, el crecimiento de precios en Espanay
Alemania tendera a ser similar, si bien podria
haber diferencias notables durante los prime-
ros afios del euro; por similar, en este contexto,
debe entenderse que las diferencias entre la
inflacion alemana y la espafola no serfan mas
acusadas que las que pueda haber hoy entre
las diversas regiones espafiolas, en algunas de
fas cuales la inflacién podria ser inferior a la de
algunas regiones alemanas. En todo caso, es-
toy dispuesto a admitir que la probabilidad de
que tal hipotesis descrita anteriormente se ve-
rifique es superior a cero vy, si ello ocurre, en-
tonces la representacion anterior del mundo
del euro seria correcta. Se podrian cuestionar
algunos aspectos del razonamiento pero, en lo
esencial, no es en el analisis del mundo del
euro donde marran los criticos a la Union Mo-
netaria sino en su analisis del mundo de la
peseta.

Desequilibrio y ajuste en el mundo de la peseta

¢, Qué ocurriria si no se hacen reformas y
seguimos funcionando dentro del mundo de la
peseta donde se mantiene la posibilidad de
variar nuestro tipo de cambio nominal y por
tanto de devaluar nuestra divisa frente a la de
nuestros competidores? Segun los criticos de
la moneda udnica, se produciria una crisis de
competitividad idéntica a la que acontecerfa en
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el mundo del euro, por el mayor crecimiento de
nuestros precios y costes laborales unitarios.
Segun ellos, pues, todo seria exactamente
igual hasta la llegada de la recesion. Entonces,
a diferencia de lo que ocurriria en el mundo del
euro, se depreciaria intensamente la peseta.
Esta devaluacion nominal se convertiria en
buena parte en una devaluacion real, esto es,
el porcentaje de devaluacidn nominal no seria
compensado por un aumento de la diferencia
entre nuestra inflacién y la de nuestros socios
comerciales. La devaluacion ademas, segun
estos autores, reduciria los salarios reales y
aceleraria el crecimiento de la demanda exie-
rior, facilitando asi una salida de la crisis mas
rapida y por ende menos costosa en términos
de pérdida de produccion y empleo que la que
tendria lugar en el mundo del euro.

En mi opinidn, este mundo de la peseta
tiene serios defectos de construccion que lo
hacen poco creible y que, una vez subsanados,
eliminan sus ilusorias ventajas sobre el mundo
del euro. El primer supuesto inaceptable es que
el tipo de cambio de la peseta sélo se moveria
para depreciarse intensamente cuando se agu-
dizara la recesion; el segundo, que se abordara
en el epigrafe siguiente, es la relacion postula-
da entre tipos de cambio, salarios y empleo. En
cuanto al primero de estos supuestos, se ha de
tener en cuenta que cuando se deja abierta la
puerta de la variacion cambiaria se generan
dos tipos de fendmenos. Por un lado, el tipo de
cambio puede registrar depreciaciones nomi-
nales y reales superiores a las que se produci-
rian con tipos de cambio fijos, pero también
superiores apreciaciones; aparece, en todo
caso, una nueva variable que desempefa una
funcion esencial en el movimiento del sistema
economico: la expectativa de variacion cambia-
ria. Por otro lado, el diferencial entre el tipo de
interes de nuestro pais y el del area del euro
puede ser mucho mas elevado y variar mas
intensamente que si estuviéramos dentro de la
moneda Unica. Recordemos que una caracte-
ristica comun de los dos mundos considerados
es que no se realiza reforma estructural impor-
tante alguna, de forma que nuestiros precios y
salarios crecerian excesivamente en ambos
casos. Si estamos fuera de la moneda Unica,
esto nos obligaria a instrumentar una politica
monetaria mas restrictiva que la que estuvieran
llevando a cabo los paises del euro.

En presencia de la excesiva rigidez a la
baja de los costes laborales nominales propi-

ciada por nuestro mercado de trabajo, este en-
durecimiento de la politica monetaria inducirla
una subida considerable de nuestros tipos de
interés nominales y reales situdndolos durante
un periodo dilatado significativamente por enci-
ma de los niveles vigentes en el area del euro.
Esta ampliacién del diferencial de tipos de inte-
rés, inherente al mundo de la peseta, provoca-
rfa una apreciacion del tipo de cambio real de
la peseta adicional a la que se produciria en el
mundo del euro. Asi pues, en el mundo de la
peseta, durante el periodo que transcurre has-
ta la llegada de la recesion, los tipos de interés
reales y la pérdida de competitividad serian
mayores que en el mundo del euro. El compot-
tamiento de los tipos de interés reales y del tipo
de cambio real de la peseta durante la segunda
mitad de la década de los ochenta, periodo en
el cual se llevé a cabo una decidida politica
monetaria antiinflacionista bajo un regimen de
tipos de cambio potencialmente flexibles, sumi-
nistra una llustracion histérica del razonamien-
to anterior. Otra evidencia empirica seria la
intensa apreciacion del tipo de cambio nominal
y real del franco suizo a lo largo de los dltimos
afos, asi como la fuerte apreciacion nominal y
real de la libra desde mediados de 1996 hasta
la actualidad(2).

Quiza convenga demorarse en la explica-
cién del mecanismo por el cual se perderia mas
competitividad, se apreciaria mas el tipo de
cambio real, en el mundo de la peseta que en
el mundo del euro. Ademas de ampliar el reco-
rrido del diferencial de tipos de interés, la posi-
bilidad de variar el tipo de cambio introduce un
elemento relativamente espurio de rentabilidad
y de coste, un elemento de naturaleza pura-
mente financiera y completamente dominado
por la dindmica propia de estos mercados: la
propia expectativa de variacion cambiaria. Esto
es, los activos denominados en pesetas con un
tipo de interés o de beneficio determinado ofre-
ceran a los inversores extranjeros una rentabi-
lidad potencial o menor que la que indican
dichos rendimienios segun se espere una
apreciacion o una depreciacion de nuestra mo-
neda frente al euro y otras divisas. De la misma
manera, el endeudamiento (ia inversion) en di-
visas de los residentes sera mas o menos cos-
foso (rentable) que lo que indigue el tipo de
interés de esas monedas seglin se espere una
depreciacion o apreciacion de la peseta. Asi,
en el mundo de la peseta, una politica moneta-
ria encaminada a corregir la diferencia entre
nuestra inflacion y la de los paises del euro
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ampliarfa el diferencial de tipos de interés y
provocaria inicialmenie una expectativa de
apreciacion del tipo de cambio de la peseta
induciendo intensas entradas de capital. Entre
estas entradas de capital se incluirian, eviden-
temente, el endeudamiento en los mercados
crediticios exteriores, cuyos tipos de interés
serian inferiores a los nuestros, por parte de
las empresas y familias residentes. La entrada
de capital sélo se frenara si el tipo de cambio
nominal de la peseta se aprecia lo suficiente
como para invertir las expectativas de variacion
cambiaria, pasando de la esperada apreciacion
a una expectativa de depreciacion que com-
pense el diferencial del tipo de interés favorable
a los activos denominados en peseias. La apre-
ciacion de la peseta reducird el crecimiento de
precios en el sector de bienes comerciables,
pero los salarios y el precio de los bienes no
comerciables pueden seguir aumentando a un
ritmo excesivo si existen imperfecciones en el
mercado de trabajo o si se estd expandiendo el
gasto publico. La inflacion, asi, se resiste a
caer y se alimenta una intensa apreciacién de!
tipo de cambio real.

Las autoridades econdmicas pueden iole-
rar la apreciacion del tipo de cambio nominal
de la peseta o limitarla, interviniendo en el
mercado de divisas y acumulando reservas ex-
teriores. Lo que no podran en ningun caso, sin
embargo, es impedir una apreciacion del tipo
de cambio real mas intensa que la que tendria
lugar bajo tipos de cambio irrevocablemente
fijos. Si se interviene masivamente para evitar
la apreciacion det tipo de cambio nominal, los
aumentos de liquidez procedentes de la com-
pra de divisas tenderan a acelerar el crecimien-
to de los precios. Si se intenta esterilizar este
aumento de la liquidez ocasionado por los au-
mentos de reservas exteriores con una restric-
cion del crédito interno, deberfan subir alin mas
los tipos de interés o en todo caso mantenerlos
elevados, 1o que acentuaria las expectativas de
apreciacion y las entradas de capital. El merca-
do descubriria rapidamente este dilema, que
en todo caso se pondria de manifiesto con la
sucesiva publicacion de las cifras de reservas
oficiales, y habria una intensa especulacion
unidireccional a favor de la peseta ya que el
tipo de cambio nominal s6lo podria permane-
cer constante o apreciarse mientras que el tipo
de interés de los activos denominados en pese-
tas seria superior al vigente en nuestros socios
comerciales. Si se impide la apreciacién del
tipo de cambio nominal que solicita el mercado

y consiguientemente se mantiene la expectati-
va de apreciacion, las empresas residentes re-
curriran intensamente al endeudamiento exte-
rior a menores lipos de interés y los exiranjeros
inflaran el precio de los activos denominados
en pesetas, mermando la eficacia antiinflacio-
nista de la politica monetaria y extendiendo el
periodo de crecimiento del diferencial de infla-
cion. Asi pues, cuando los tipos de cambio
pueden variar y existen una serie de imperfec-
ciones en el sector publico y en los mercados
de trabajo y de productos, como se supone gue
existirian tanto en el mundo del euro como en
este mundo de la peseta, la reduccion de la
inflacion es un proceso lento y pasa por una
intensa apreciacion del tipo de cambio real. Si
se bloquea la apreciacion del tipo de cambio
nominal, se bloquea simultaneamente la politi-
ca monetaria antiinflacionista y se tardara mas
en reducir el diferencial de inflacién, de forma
que antes o después se acumula una pérdida
de competitividad similar a la que se tendria si
se permite la apreciacion del tipo de cambio
nominal.

Evidentemente, la combinacién de altos ti-
pos de interés reales y alto tipo de cambio real
junto con la persistencia de las imperfecciones
en el mercado de trabajo terminarian provo-
cando un acusado debilitamiento econdémico
que reduciria las tensiones inflacionistas y los
tipos de interés, invirtiendo las expectativas
cambiarias y alterando el signo de los movi-
mientos de capital. Se ocasionaria asi, final-
mente, la depreciacion nominal y real del tipo
de cambio contemplada en la construccion del
mundo de la peseta. La depreciacion nominal
puede inducir una depreciacion real mas o me-
nos intensa que la pérdida de competitividad
acumulada durante el periodo de instrumenta-
cion de la politica antiinflacionista, resultado
este que guardara proporcion con la magnitud
del paro ocasionado por dicha politica de de-
sinflacion. Lo importante es percatarse que la
apreciacion real, la pérdida de competitividad,
serfa mas abultada en el mundo de la peseta
que en el mundo del euro, ya sea porque se ha
tolerado la apreciacion del tipo de cambio no-
minal o porque el diferencial acumulado de
inflacién ha sido mayor en el primero de estos
dos mundos. Igualmente importante para valo-
rar las peculiaridades del proceso de desequi-
librio y recuperacion en uno y otro regimen es
constatar que los tipos de interés reales en el
mundo de la peseta seran sistematicamente
mayores que en el mundo del euro. Lo seran
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por definicion mientras la inflacion sea mayory
se instrumenta una politica monetaria mas res-
trictiva que la de los otros paises. Cuando lle-
gue la recesion también los tipos de interés en
el mundo de la peseta seran mayores que en el
mundo del euro porque su nivel, en el primero
de estos mundos, incorporara una prima de
riesgo que exigiran residentes y extranjeros
para protegerse frente a las propensiones de-
preciatorias de la peseta. Precisamente esta
desaparicion del riesgo cambiario es uno de
los principales motores que propulsan la con-
vergencia de tipo de interés entre los paises
que, segun la percepcion de los mercados,
pueden fijar irrevocablemente su tipo de cam-
bio para adoptar una moneda Unica.

.o anterior significa que aun cuando la de-
valuacion nos permitiera recuperar toda la
competitividad perdida durante el proceso de
apreciacion, el precio que hay que pagar por la
flexibilidad cambiaria es un mayor nivel de los
tipos de interés nominales y reales que los
paises que adopten la moneda Unica. Una de
las falacias mas frecuentes en la que incurren
los criticos a la Unidon Monetaria, sobre todo los
criticos norteamericanos que recomiendan
quedarse fuera a los paises con mayor paro, es
pensar que los paises europeos que tienen un
desempleo mas elevado, pero que son también
los que tienen la inflacion mas elevada, puedan
tener simultdneamente tipos de cambio deva-
ludndose significativamente y tipos de interés
reales menores que los paises que han fijado
irrevocablemente el tipo de cambio. Uno de los
substratos keynesianos mas frdgiles de los ar-
ticulos de divulgacion de estos economistas,
que subyace en la teoria de las areas moneta-
rias Optimas en que apoyan sus razonamien-
tos, es el supuesto de que los paises con ma-
yor paro seran también los paises que tienen
menor inflacién, justo lo contrario de lo que
ocurre en la realidad europea. El otro punto
débil de la version norteamericana, que se exa-
mina con mas detalle en el apartado siguiente,
es su concentracion en los efectos de la deva-
luacion cambiaria sobre la rigidez de los sala-
rios reales en la fase descendente del ciclo,
olvidando que la combinacion de flexibilidad
cambiaria y rigidez salarial originara una so-
breapreciacion del tipo de cambio real en la
etapa ascendente del ciclo.

En suma, en el mundo de la peseta, cuando
llega la recesion se puede devaluar el tipo de
cambio, pero una parte de esta devaluacion

solo servird para compensar una sobrevalora-
cion que no se hubiera producido en el régimen
del euro. En el mejor de los casos, la devalua-
cion del tipo de cambio real puede ser suficien-
temente intensa como para compensar con
creces cualquier sobrevaloracion que se hu-
biera podido producir anteriormente. Esto, sin
embargo, significara habitualmente que los ti-
pos de cambio reales y, sobre todo, los tipos de
interés reales han sido extraordinariamente
elevados y que la recesion ha sido muy intensa.
Por otro lado, habria que comparar este proce-
so de recuperacion que se iniciaria dentro del
mundo de la peseta (con una mayor deprecia-
cion real y mayores tipos de interés reales) con
el que se produciria dentro del mundo del euro
(menor depreciacién real pero menores tipos
de interés reales). A priori, no hay razones para
suponer que la recuperacion seria mas intensa
en el mundo de la peseta sino simplemente
mas sesgada hacia la demanda exterior, esto
es, no habria necesariamente un mayor creci-
miento de la demanda agregada sino una dife-
rente composicion, mayor impulso exterior, me-
nor impulso interior, de dicha demanda. Lo nor-
mal quiza seria sufrir una recesion mas intensa
en el mundo de la peseta, debido al mayor nivel
de los tipos de interés reales y del tipo de
cambio real durante el periodo anterior a la
crisis, y una recuperacién tambien mas intensa
porque aunque los tipos de interés reales sean
siempre superiores a los del mundo del euro,
su cafda durante la crisis sera mayor en el
mundo de la peseta(3).

2. SALARIOS Y EMPLEO DENTRO Y FUERA
DE LA MONEDA UNICA

Una caracteristica comun al mundo del
euroy al de la peseta es la supuesta existencia
de una serie de comportamientos instituciona-
fes menos eficientes que los prevalecientes en
el universo de paises que adoptan la moneda
Unica y que, para simplificar, llamamos Alema-
nia. Como se vera a continuacion, son estas
imperfecciones estructurales, presentes tanto
en el mundo de la peseta como en el del euro
segun suponen los criticos de la moneda Unica,
la causa de que la economia espafiola pueda
padecer una intensa caida de la produccion y
del empleo en la fase descendente del ciclo
economico, una caida mayor que las de otras
economias europeas, sea cual sea el régimen
cambiario. Por esta razén, como por otra parte
se colige del epigrafe anterior y espero clarifi-
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car en las lineas siguientes, la posibilidad de
variar el tipo de cambio no influye perceptible-
mente en la evolucion del volumen de produc-
cion y el nivel de empleo.

Salarios y empleo en el mundo del euro

Como se ha sefialado anteriormente, en el
mundo del euro la crisis se ocasionaria porque
afio tras afo nuestros costes laborales unita-
rios crecerian acusadamente por encima de los
de Alemania. Supongamos que cuando se
pone en marcha el euro el crecimiento de la
productividad y de la economia es similar en
Espafia y Alemania. Esto significaria que ante
la politica monetaria del drea del euro, encami-
nada a situar la inflacién por debajo de deter-
minado nivel, el crecimiento de los costes labo-
rales nominales en Espaha es sensiblemente
mayor y mas rigido a la baja que el crecimiento
de dichos costes en Alemania. Los empresa-
rios espafoles del sector de bienes comercia-
bles no podran convertir este exceso de creci-
miento de sus costes laborales en un exceso
de crecimiento de sus precios e intentaran re-
ducir la utilizacién de empleo por unidad de
producto a fin de aumentar la productividad y
compensar asi los mayores costes laborales.
En las empresas del sector de bienes comer-
ciables donde esto no sea posible se registrara
antes o después una caida de su rentabilidad y
tenderan a disminuir su actividad o a salir del
mercado. Todos estos movimientos entranan
una desaceleracion de la demanda de trabajo
y abren asi una via de presiones a la baja sobre
el crecimiento del componente salarial de los
costes laborales. Si en el sector de bienes no
comerciables el crecimiento excesivo de los
costes laborales se ha traducido en un creci-
miento de los precios correspondientes mas
rapido que el registrado en Alemania, la infla-
cion espafola sera superior a la alemana, lo
que alimentaria la mayor rigidez a la baja del
crecimiento salarial espafol con respecto al
aleman. En algunos segmentos del sector de
bienes no comerciables se podrian desplegar
presiones a la baja sobre los ritmos de aumen-
to de precios por el desplazamiento de recur-
sos productivos provenientes del sector de bie-
nes comerciables. La presion a la baja mas
importante sobre el crecimiento de costes y
precios en este sector, sin embargo, procedera
de la desaceleracion de la demanda de estos
bienes y servicios no comerciables provocada
por la caida de la demanda de trabajo del con-

junto de la economia y el consiguiente aumen-
to del paro. Estas presiones, antes o después,
ralentizarian el ritmo de avance de los precios
de los bienes no comerciables y harian imposi-
ble mantener simultaneamente el ritmo de cre-
cimiento salarial y el nivel de empleo en este
sector, por lo que se registraria una caida de la
demanda de trabajo por parte de este sector.
En unos casos dicha desaceleracion sera el
resultado de reajustes de plantillas y en otros
de la quiebra y desapariciéon de empresas, ha-
bitualmente las mas intensivas en trabajo, que
se verian sorprendidas por la caida de la de-
manda de sus productos, esto es, por la cre-
ciente dificultad de poder seguir vendiendo la
misma cantidad que antes a un precio cada vez
mayor. La desaceleracion y ulterior caida de la
demanda de trabajo y el aumento del paro
resultantes terminan frenando el ritmo de au-
mento de los salarios y de los precios de los
bienes no comerciables, incrementando la pro-
ductividad del conjunto de la economia, redu-
ciendo la inflacidén y recobrando asi la competi-
tividad perdida.

Es importante enfatizar que el desempleo
que se genera durante este proceso de ajuste
del ritmo de crecimiento de los costes laborales
hacia la senda que marcan los aumentos de
precios y salarios en los paises centrales de la
Unién Monetaria es directamente proporcional
a la rigidez del mercado de trabajo. Si, en
relacién con la situacién de otros paises eu-
ropeos, en nuestro pais existen costes mas
altos de despido y una estructura de subsi-
dios de desempleo que alientan un crecimien-
to mayor de las demandas salariales o que
frenan su desaceleracion; si existen mecanis-
mos de negociacion colectiva mas ineficien-
tes, que imponen los crecimientos salariales
acordados en grandes empresas, relativa-
mente poco intensivas en la utilizacion del
factor trabajo (empresas habitualmente ubi-
cadas en el sector de bienes comerciables) a
multiples pequefas y medianas empresas en
fas que el crecimiento de la productividad no
permite pagar esos aumentos salariales sin
notables incrementos de precios; si, en suma,
el marco laboral solidifica la estructura sala-
rial e impone una inercia salarial insensible a
las cambiantes condiciones de los diversos
sectores y empresas de la economia, enton-
ces el desempleo sera el mecanismo de ajus-
te ante la pérdida de competitividad vy, de
hecho, ante casi cualquier otra perturbacion
economica.
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Salarios y empleo en el mundo de la peseta

Exactamente igual que ocurria en el mundo
del euro, en el mundo de la peseta se gesta una
crisis mas severa que la de los paises de nues-
tro entorno por la mayor rigidez a la baja del
crecimiento de los costes laborales y de la
inflacion en Espaha que en Alemania. En pre-
sencia de esta rigidez, el proceso de desinfla-
cion en un régimen como el del mundo de la
peseta, con tipos de cambio flexibles y libertad
de movimiento de capital, es largo y costoso en
términos de pérdida de produccion y empleo.
Para empezar, como se ha sefalado en el epi-
grafe anterior, la posibilidad de variaciones
sustanciales del tipo de cambio y de los tipos
de interés atrae intensas entradas de capital
que erosionan la potencia de la polftica mone-
taria y dificultan el control de la inflacion. Am-
plias categorias de prestatarios nacionales
pueden esquivar por algtin tiempo la disciplina
de los altos tipos de interés inducidos por la
politica monetaria activa endeudandose en las
divisas con menores tipos de interés por perio-
dos en los que se espera el mantenimiento o la
apreciacion del lipo de cambio de la peseta;
igualmente, continlan entrando capitales es-
peculativos para beneficiarse del diferencial de
tipos de interés en esos periodos en los que no
se espera la debilitacién del tipo de cambio de
fa peseta. Evidentemente, la situacién se com-
plicaria aun més si la politica fiscal no acompa-
Aara a la politica monetaria en la reduccion del
exceso de demanda agregada. Si el ritmo de
crecimiento de los salarios nominales se doble-
gara ante las sefiales incorporadas en la subi-
da de tipos de interés y en la apreciacion del
tipo de cambio, la politica monetaria seria efi-
caz para reducir la inflacién en un plazo relati-
vamente corto y sin ralentizar sustancialmente
el ritmo de crecimiento econdmico y de crea-
cion de empleo. Sin embargo, cuando la estruc-
tura laboral es rigida, la instrumentacion de
una politica monetaria restrictiva bajo un régi-
men de flexibilidad cambiaria y libertad de mo-
vimientos de capital suele aumentar inicialmen-
te el crecimiento salarial y acentuar el exceso
de gasto agregado, obligando a endurecer
cada vez mas la politica monetaria y sembran-
do el potencial de una caida cada vez mayor
del ritmo de crecimiento de la produccion y del
empleo. Estos impulsos expansivos sobre el
comportamiento salarial provienen de la inten-
sa entrada de capitales especulativos que apa-
recen en el estadio inicial de la politica antiin-
flacionista, cuando el tipo de cambio no se ha

apreciado aun todo lo que espera el mercado
(o cuando no se espera atn que se deprecie
sustancialmente) y el crecimiento econdémico
todavia no se ha resentido de la subida de tipos
de interés.

LLa evolucion del empleo durante las etapas
de expansion, recesion y recuperacién estara
regulada por el ritmo de crecimiento econdmico
a lo largo de dichas etapas y por el comporta-
miento de los salarios reales. Los movimientos
del tipo de cambio influiran sobre la evolucion
del empleo sdlo en la medida que incidan sobre
el crecimiento econdémico o sobre los salarios
reales. Como se ha expuesto en las lineas
anteriores, el crecimiento econdmico en el
mundo de la peseta no tiene por qué ser supe-
rior al crecimiento en el mundo del euro; en
particular, el crecimiento econdmico promedio
de las etapas de crisis y recuperacién, que son
las que se analizan en este articulo, deberia
ser muy similar en uno y otro régimen cambia-
rio. Queda, pues, por considerar la cuestion de
la incidencia de la variacion cambiaria en el
comportamiento de los salarios reales.

Segun una afeja idea keynesiana, cuya re-
levancia actual estriba en que estaba detras de
fas primeras formulaciones de la teoria de las
areas monetarias 6ptimas que se han desente-
rrado recientemente para criticar el proyecto de
moneda Unica, los trabajadores no aceptarian
una caida de sus salarios reales provocada por
una politica monetaria expansiva, pero alber-
garfan una especial ilusién monetaria para
aceptar dicha caida si la merma de su poder
adquisitivo fuera inducida por una devaluacion.
Ademas de sustentarse en el supuesto de ilu-
sion monetaria (los trabajadores no demanda-
rian mayores aumentos salariales ante un au-
mento de la inflacion propiciado por el aumento
de los precios de los bienes comerciables) es-
tos modelos contemplan un mundo de tipos de
cambio fijos pero ajustables, donde el ajuste
cambiario se hace discrecionalmente, de una
vez por todas, desde uno a otro nivel en el que
se instalaria establemente; o bien, un mundo
de tipos de cambio flexibles donde el tipo de
cambio se mueve solo en el momento adecua-
do vy en la direccién deseada. Si descartamos,
por inverosimiles, ambos supuestos, nos en-
contramos en primer lugar con que la rigidez
salarial induce una intensa apreciacion del tipo
de cambio real en respuesta a una politica
antiinflacionista. En segundo lugar, con que lo
unico que rompe la rigidez a la baja del creci-
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miento de los salarios nominales y del salario
real, y lo que verdaderamente origina la depre-
ciacion del tipo de cambio real, es la recesiony
el aumento del paro. En efecto, es la recesion y
el aumento del paro, ocasionados por los obs-
taculos que las imperfecciones del mercado de
trabajo interponen a la reduccion de la infla-
cién, lo que presiona a la baja los fipos de
interés reales, los salarios reales y el tipo de
cambio real. El aumento del paro es, en tltima
instancia, lo que quiebra la resistencia a la baja
del salario real y del crecimiento de los salarios
nominales y permite que la depreciacion del
tipo de cambio nominal se convierta en una
depreciacion del tipo de cambio real. La flexibi-
lidad cambiaria, pues, no impide el paro. Es el
paro, al igual que ocurria en el mundo del euro,
el instrumento de ajuste que permite recobrar
la competitividad perdida. Ciertamente, la rece-
sion en el mundo de la peseta provocard una
depreciacion del tipo de cambio real que no
estaria presente en el mundo del euro. Pero
como hemos razonado en los epigrafes ante-
riores, esta ayuda simplemente compensa, en
el mejor de los casos, los costes que los mayo-
res niveles de los tipos de interés reales y del
tipo de cambio real produjeron durante la etapa
expansiva y la crisis en el mundo de la peseta.
Cuando se dice, sobre. todo por los citados
economistas norteamericanos, que con rigidez
a la baja de los salarios reales es preferible un
régimen de tipos de cambio flexibles se olvida
la intensa apreciacion del tipo de cambio real
que la mencionada rigidez provocara durante
las etapas expansivas del ciclo. Una ilustracion
histérica de este fendmeno seria la intensa
apreciacion de las divisas europeas frente al
délar y el aumento sustancial de paro europeo
durante el proceso de desinflacién de comien-
zos de los noventa, movimientos éstos ocasio-
nados por la mayor rigidez a la baja de los
salarios reales en Europa que en Estados Uni-
dos. Otra constatacion histdrica de los razona-
mientos anteriores se puede ver en los diferen-
tes efectos de las depreciaciones nominales de
la peseta sobre el tipo de cambio real en los
afios setenta y a comienzos de los noventa.
Mientras que las primeras no consiguieron deva-
fuar el tipo de cambio real, las segundas ocasio-
naron sustanciales ganancias de competitividad.
Una posible explicacion se encontraria en los
diferentes niveles alcanzados por la tasa de paro
en uno y otro periodo (siendo dicha tasa a co-
mienzos de las depreciaciones de los noventa
alrededor de un 50% superior al nivel alcanzado
durante las depreciaciones de los setenta).

En el mundo de la peseta, en resumen, la
recuperacion de la competitividad y el proceso
de ajuste hacia la senda de inflacién de nues-
tros principales socios comerciales descansan
en aumentos del paro, exactamente igual que
ocurria en el mundo del euro. En uno y otro
mundo las distorsiones de la maquinaria del
mercado de trabajo impiden que el crecimiento
de los precios del factor variable de produccion
y de los bienes y servicios flexiones a la baja y
dirigen toda la presion del ajuste sobre el nivel
de empleo.

3. CONCLUSIONES

La idea principal que se destila a lo largo de
este articulo es la consideraba neutralidad del
régimen cambiario en la evolucion del volumen
de produccién y el nivel de empleo de la econo-
mia en el medio plazo, digamos en el transcur-
so de las etapas de crisis y recuperacion del
ciclo econdmico. La transformacion del régi-
men cambiario que entrafaria pasar de los
actuales tipos de cambio potencialmente flexi-
bles a los tipos de cambio irrevocablemente
fijos de la moneda unica, podria tener efectos
positivos sobre nuestro crecimiento econémico
y nuestro nivel de empleo a largo plazo si con-
tribuye a reducir las rigideces de nuestra eco-
nomia. Esto es, si la adopcion de la moneda
Unica afiade mas disciplina al proceso de de-
terminacion de precios y salarios, asi como el
comportamiento presupuestario, el cambio de
régimen cambiario tendra efectos positivos y
duraderos sobre la renta y el empleo. Efectos
éstos indirectos, en el sentido de que se deri-
van de la influencia del cambio de régimen
sobre los habitos de comportamiento de los
agentes econdmicos. Si no tienen lugar estos
efectos indirectos, si no se hacen las reformas
econdmicas que puedan armonizar las imper-
fecciones de algunas de nuestras instituciones
econdmicas con las de los paises de nuestro
entorno, entonces la transformacion del régi-
men cambiario no impedird que se produzcan
crisis de crecimiento econdmico y aumentos
del paro como ocurrid a comienzos de los afios
noventa, pero en ningun caso seran estos epi-
sodios mas graves dentro de la moneda unica
que fuera de ella.

La hipdtesis de neutralidad anterior no im-
plica, como a veces sostienen equivocadamen-
te los criticos de la entrada de Espafa en la
moneda Unica, negar que las devaluaciones
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del tipo de cambio nominal se pueden convertir
en devaluaciones del tipo de cambio real. Tam-
bien es un error, que igualmente se comete con
frecuencia por dichos criticos de la desapari-
cién de la peseta, homologar la citada hipotesis
de la neutralidad del régimen cambiario res-
pecto a la evolucion de la produccién y el em-
pleo a medio plazo con la idea de que el tipo de
cambio real es irrelevante. Precisamente una
de las causas por las que el crecimiento econo-
mico y el nivel de empleo serian similares fuera
y dentro de la moneda unica es por el compor-
tamiento del tipo de cambio real, que se apre-
ciaria mas intensamente durante la etapa infla-
cionista o expansiva del ciclo (y se depreciaria
también mas intensamente durante la etapa
recesiva) fuera que dentro de la moneda unica.
La otra causa que explica la similitud de la
evolucion de la renta y el empleo bajo uno y
otro régimen cambiario reside en el comporta-
miento de los tipos de interés reales, que ten-
derdn a ser sistematicamente mayores fuera
que dentro de la moneda unica, mermando
cualquier ganancia que pueda aportar la deva-
luacion del tipo de cambio nominal y real.

Cuando se abre la puerta de la variacién
cambiaria, se abren simultdAneamente las puer-
tas de variaciones de los tipos de interés, que
se pueden situar en niveles muy por encima de
los que regirian en el mundo de la moneda
Unica, y la puerta de la expectativa de variacion
del tipo de cambio. Las fuerzas que salen por
estas puertas se combinan entre si haciendo
del tipo de cambio un fenémeno financiero, con
la volatilidad y vida propia que suelen tener
estos fendmenos y su alejamiento, por perio-
dos mas o menos dilatados, de los fundamen-
tos de la economia. Estas divergencias son
tanto més importantes y duraderas cuanto ma-
yor es la rigidez a la baja de los costes labora-
les reales.

Si bien es verdad que si entramos en la
moneda unica y no se reforma adecuadamente
el mercado de trabajo, la correccion de los
desequilibrios monetarios (inflacién mayor que
la alemana o déficit de la balanza de pagos
insostenibles) recaera sobre el nivel de em-
pleo, es igualmente cierto que fuera de la mo-
neda uUnica la caida del empleo sera también el
principal mecanismo de ajuste de dichos dese-
quilibrios, En otras palabras, el dispositivo que
fuerza los ajustes del sistema econdémico me-
diante caidas del empleo y aumentos del paro
reside en las distorsiones de la maquinaria del

mercado de trabajo y no en el régimen cambia-
rio. Las distorsiones que hacen excesivamente
rigido a la baja el crecimiento de los costes
laborales nominales y dificultan su acercamien-
to al ritmo de avance de la inflacion en los
paises de nuestro entorno, y que al mismo
tiempo limitan el ajuste de los salarios reales al
exceso de oferta del mercado de trabajo, son la
verdadera causa de que la competitividad y la
estabilidad de precios se restauren mediante
aumentos del paro. Anie estas imperfecciones
del mercado de trabajo, la depreciacion del tipo
de cambio, suponiendo que se pudiera realzar
por decreto, no reduciria los salarios reales,
como tampoco los reduciria una politica mone-
taria—expansiva, y por tanto la variacion cam-
biaria no impediria el aumento del desempleo.
La causalidad entre tipos de cambio, salarios
reales y recesion discurre por ofros canales. La
rigidez a la baja de los salarios reales hace que
cualquier politica antiinflacionista dentro de un
régimen de tipos de cambio flexibles con plena
libertad de movimientos de capital genere in-
tensas y persistentes subidas de los tipos de
interés y de los fipos de cambio reales que
antes o después llevaran a la recesion. La re-
cesiény el intenso aumento del paro, ocasiona-
do por las rigideces mencionadas, es lo que
termina provocando la caida de los salarios
reales y genera la depreciacion nominal y real
del tipo de cambio. En resumen, la posibilidad
de variar el tipo de cambio no impide el aumen-
to sustancial del paro en la fase descendente
del ciclo econémico. Unicamente cuando el
paro ha alcanzado niveles suficientemente ele-
vados como para frenar el exceso de creci-
miento de los salarios hominales y reducir los
salarios reales, la depreciacion del tipo de cam-
bio nominal se transformara en una deprecia-
cién del tipo de cambio real.

En suma, en el mundo europeo actual de
plena libertad e intensos movimientos de capi-
tal y mercados de trabajo con serias distorsio-
nes, las metaforas del tipo de cambio como un
recurso de Uultima instancia, cuando todo lo
demas ha fallado, o como un fusible que se
activa para frenar los dafios de perturbaciones
imprevistas al sistema econdmico son anacro-
nicas y no capturan los rasgos esenciales de la
realidad que pretenden sintetizar. Asi, el tipo de
cambio puede ser, en ocasiones, un instrumen-
to que se mueva cuando menos lo queramos y
en la direccion contraria a la que nos gustaria
que se moviera. Mas que un fusible, es un
circuito que se puede activar inoportunamente,
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con consecuencias tan peligrosas para la salud
de la economia como las que se derivarian de
un crecimiento de nuestros costes y salarios
sistematicamente mayores que los de Alema-
nia estando dentro de un régimen de tipos de
cambio irrevocablemente fijos. El régimen cam-
biario, sea cual sea, no permite ni corregir ni
paliar las deficiencias del funcionamiento de la
economia originadas por las imperfecciones
del mercado de trabajo.

NOTAS

(1) Entre otras opiniones mas y menos recientes que ma-
nifiestan estos temores véase, por ejemplo, Miguel Boyer (Wall
Street Journal, 9-12-96), Juan F. Martin Seco (EL MUNDO,
6-12-96), Pedro Schwartz (IEA, Occasional Paper 101, Wincott
lectura, 1997), Antonio Torrero (ICE, n® 758, septiembre 1996), 6
J.L. Oller {Caixa, Colecc. ESTUDIOS n® 9 dedicado a la Unién
Monetaria, 1997). Estas opiniones, por otro lado, no difieren

mucho de las criticas generales al proyecto de Unién Monetaria
Europea reiteradamente realizadas por prominentes economis-
tas norteamericanos como M. Feldstein, R. Dornbusch o P.
Krugman.

(2) Sobre estos episodios, véase la consideracion efectua-
da en la nota (3) mas adelante.

(8) Alo largo de este apartado se ha analizado un tipico
proceso de apreciacion del tipo de cambio real bajo tipos de
cambio flexibles y libertad de movimiento de capital, ocasionado
por causas "perversas”, v.g. la instrumentacién de una politica
monetaria restrictiva para sincronizar nuestra inflacion con la de
nuestros socios comerciales en presencia de serias rigideces en
el mercado de trabajo. El tipo de cambio real también se
puede apreciar excesivamente por causas "virtuosas”, v.g.
por expectativas de un crecimiento econémico sostenido
mayor que el de nuestros socios comerciales. Ambas cau-
sas suelen coexistir. Un rasgo del régimen de tipos de
cambio variables bajo libertad de movimientos de capital es
que unas y otras causas pueden provocar periodos de "over-
shooting” y descarrilamientos del tipo de cambio real, perio-
dos en los cuales se acumula una sobrevaloracion cambia-
ria notablemente por encima de la que seria compatible con
el crecimiento tendencial del pais.
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Graficos del Mes

SUBVENCIONES DE EXPLOTACION Y TRANSFERENCIAS DE CAPITAL A LAS

EMPRESAS PUBLICAS NO FINANCIERAS

Las subvenciones a la explotacion y las
transferencias de capital constituyen los indica-
dores habituales para cuantificar el coste de "lo
publico" en la actividad de las empresas publi-
cas no financieras. La cobertura de lo que en la
terminologia especializada dio en llamarse
“cargas impropias", y que se derivan de los
costes que dichas empresas asumen por su
caracter de publicas y la prosecucién de objeti-
vos extra-mercado, representa una forma di-
recta de evaluar los recursos publicos que de-
ben destinarse para asegurar su funcionamien-
to y su misma existencia.

L.as subvenciones a la explotacién englo-
ban una serie de dotaciones publicas de cardc-
ter corriente que compensan la prestacion por
las empresas de servicios no rentables, la ofer-
ta de productos con precios administrados o
los consumos de inputs cuya demanda no se
corresponde con sus precios relativos. Se con-
traprestan asi los objetivos extraecondmicos
que se pretenden cubrir mediante la forma de
intervencionismo estatal en lo econémico que
supone la existencia y actuacion de las empre-
sas publicas.

Las transferencias de capital juegan un pa-
pel similar, pero desde la perspectiva estructu-
ral del patrimonio de las empresas publicas. En
este caso son de aplicacion los argumentos de
las sobredotaciones de capital econdémico que
precisan las empresas publicas de sectores

que fueron, en su momento, fuertemente inten-
sivos en capital; las estructuras financieras
fuertemente endeudadas, por las insuficientes
dotaciones histéricas de capitales propios y la
imposibilidad de constituir reservas; o bien,
simple y llanamente, la apelacién al accionista
publico para la cobertura de las pérdidas acu-
muladas a lo largo del tiempo.

Sin entrar ahora a juzgar la procedencia o no
de esta forma de intervencionismo econémico, la
eficiencia de las asignaciones de recursos publi-
cos que implica, ni la mera relacién coste-bene-
ficio de sus cuantias, el Grédfico del Mes pretende
aproximar al lector a las cifras que han supuesto
las subvenciones de explotacion y las transferen-
cias de capital a las empresas publicas no finan-
cieras espafiolas, desde 1986 hasta el (iltimo afio
del que se disponen datos, 1995.

La fuente primaria para la elaboracién del
Grafico la constituyen los datos de las cuentas
financieras del Banco de Espafa, cuyos Cua-
dros de "Subvenciones de explotacion y a la
importacion recibidas por las unidades residen-
tes” (Cuadro 1.13.3 de las "Cuentas financieras
de la economia espafiola, 1986-1995") y de
"Transferencias de capital pagadas por las ad-
ministraciones publicas" (Cuadro 1.13.7 de la
misma publicacion) se reproducen seguida-
mente, en todo, o en la parte estimada para la
elaboraciéon del Grafico, respectivamente. A
efectos de homogeneizacion de las cifras de
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GRAFICO NUM. 1

En pesetas constantes de 1986
400 ¢ : .

50

0
1986 1987 1988 1989 1990

1991 1992 1993 1994 1995

Subvenciones de explotacién pagadas por el Estado y Organismos de las Administraciones Centrales a empresas

)
publicas no financieras.

emmmmm  Subvenciones de explotacion pagadas por las CC.AA. a empresas publicas no financieras.

Fuente: "Las cuentas financieras de la economia espafiola”. Banco de Espafa.

GRAFICO NUM. 2

En pesetas constantes de 1986

450
400

350

1986 1987 1988 1989 1990

1991 1992 1993 1994 1995

Transferencias de capital pagadas por el Estado a empresas publicas no financieras.

Fuente: “Las cuentas financieras de la economia espaiiola”. Banco de Espana.

los diferentes afios se han calculado, en dichos
Cuadros, las magnitudes a precios constantes
de 1986, utilizando como deflactores la serie
de deflactores implicitos del PIB.

A partir de esas premisas, el disefio de las
{res series que se visualizan en el grafico inclu-
yen los items siguientes: las subvenciones a la
explotacion del Estado y Organismos de la Ad-

ministracién Central, el total de las subvencio-
nes del Estado a empresas no financieras, me-
nos las subvenciones a centros privados de
ensefianza y a varios, y el total de los Organis-
mos de la Administraciéon Central a empresas
publicas; las subvenciones de las Comunida-
des Auténomas, el total a empresas publicas;y
las transferencias de capital del Estado, la
suma de las realizadas a RENFE,INI, FORPPA,
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CUADRO NUM. 1
SUBVENCIONES DE EXPLOTACION Y A LA IMPORTACIGN RECIBIDAS POR LAS UNIDADES RESIDENTES
(En pesetas constantes de 1986, En mm)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995  TOTAL

TOTAL oot s eseseeeseseeesse s ssessasseseesssssass s sssansssssssssssesssasens 673 7350 9934 10164 11053 12634 13352 17677 19192 18256 126342
PAGADAS POR LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS........... 835 6179 7421 7864 8370 8631 900, 11503 12032 1070,7 88059
A empresas no financieras 609 5753 6858 7236 7830 8135 8494 10660 11331 10193 82581
A instituciones de Crédito .........ceveiminininnessereinins 8 38 1.8 8,0 17 1.7 8,7 15,3 14,8 - 638

A empresas de seguro 1 94 18 1,8 35 09 26 153 37 09 507
B AIMHIIS oot eeee s eses s e stsr s e s ees s sbs st sasasseser e e b en s nenare e 17 28,3 429 53,1 48,8 479 384 54,7 50,7 514 4343
POR EL ESTADO v tsesessssess s ssssssssssssssssssaseres 437 3817 4578 4538 4590 4264 4028 5500 6016  527,1 46872

A empresas N0 fiNaNCIras .....cvcrvissrisssnniniens 412 3392 4024 3919 4059 3768 3530 4666 5324 4757 41557

129 1323 1744 1654 1603 1549 1512 1660 1910 1635 15878
Centros privados de ensefianza ... . 56 586 608 672 723 757 760 860 923 1010 7559
HUNOSA 27 22,7 57,2 38,9 39,2 39,2 33,2 50,2 443 432 3951

Empresas de autopiStas ........correonecroinnenes 3% 142 125 7.1 87 122 122 242 277 294 1842

FEVE oot eveeesteestesessbssstsssssse s msestssssnanessssssenns 7 38 36 44 9,8 6.1 52 7.2 9,2 12,9 69,0
Confederaciones hidrograficas ... 7 6,6 63 53 5.2 5,2 4,4 8,0 92 138 720
Mineria de la hulla y def carbon ..., 2 19 08 09 17 9.6 35 2,7 28 28 287
FORPPA ..ottt seraesisnsssnns 23 09 0,9 09 52 1.7 35 36 1,8 1,8 435
SENPA-CAT....ccovvrunne. 0 113 107 97 78 09 09 - - 83 596
Compafifa transmediterranea ......co.cveeeeeessreironns 6 38 36 1.8 17 09 17 27 4,6 28 295
Transporte Marftimo ¥ 88e0......couciveinvcsnencrcisinens 2 1.9 0,9 1.8 1.7 1,7 0,9 - 0,9 0,8 12,7
Correos Y te16graf0s.......currmnisiinsinscssnsescsssscennas 42 20,8 15,2 29,2 30,5 25,2 9,6 12,6 50,7 248 260,86
Instituto Nacional de Artes Escénicas y de la Misica. 5 47 63 6.2 78 78 70 108 92 101 749
VALIOS 11 ereeesseoseseessessessseesesesasssssesssssessssasssssmsssssssens 6t 548 51,0 522 549 374 428 826 858 606 5830
Ainstituciones de Crédito....c...mmmmmcriininiisssiinns 8 38 1.8 74 1.7 1.7 87 153 148 - 6829

A empresas de SEUID .....riesmsrersrsnnss - 94 118 1.8 35 - 286 144 37 - 470

A familias (incluidos empresarios individuales) ................ 7 293 429 531 488 479 384 547 507 514 4343
POR LOS ORGANISMOS DE LA ADMINIST. CENTRAL..... 10 66 152 133 185 174 175 188 203 184 154D
A empresas No fiNanCeras ... 9 6,6 152 133 16,6 17,4 16,6 18,8 19,4 174 1503
Empresas publicas....mmrcsrinnssrsnsinissssrenns 1 0,9 27 35 2,6 1,7 1,7 1.8 18 1.8 197
Centros privados de ensefianza ........cresmsersinenes - - - - - - - - - - 0,0
Varios.... 8 4,7 11,6 97 139 15,7 14,9 17,0 17,5 156 1287

A empresas de seguro .... 1 0,9 - - - - 09 0,9 0,9 0,9 56
POR LAS COMUNIDADES AUTONOMAS ..ooovoreererereeereeieen 135 1625 1842 2141 2630 2958 3347 3894 4004 3535 27328
A empresas no fiNanCIeras ... oo 135 1625 1842 2141 2630 2958 3347 3894 4004 3535 27326
Empresas pUbHCaS ... csissisnse i risnnns 35 51,0 61,7 761 1115 1166 1381 157,9 1615 1423 10517
Centros privados de ensefanza ... 87 992 1055 1168 1254 1479 1599 1911 1985 1837 14130
VaH0S c.ucvreeminerscereencnsnnee 13 13,2 17,0 212 27,0 31,3 36,7 413 42,4 215 2107

A instituciones de crédito.... - - - - - - - - - - 0,0
POR LAS CORPORACIONES LOCALES......coomriviiieirirnnne 6 236 331 478 435 670 813 1131 1135 1120 6509
A empresas NO fiNanCeras ..., 18 236 331 478 435 670 81,3 1131 1135 1120 6509
POR LAS ADMINIST. DE SEGURIDAD SOCIAL.........ccouennen. 37 444 519 566 549 574 638 781 674 606 5720
A empresas NO fiNANCIEIAS ...ovvvrrimsiismsmincrsssrnens 37 444 518 866 549 574 63,8 78,1 67,4 606 5720
PAGADAS POR EL RESTO DEL MUNDO {UE).....cccsurirrrcrirnns 38 1171 2512 2300 2691 4002 4352 6173 7151 7548 38282
Subvenciones de explotacion ... 38 111,5 2486 2282 2665 3993 4352 6164 7151 7548 3Bi3S
Subvenciones a la importacion ... - 47 2,7 18 26 09 0,9 1,8 - - 153
Montantes compensatorios monetarios a la importacion . - 47 0,0 - - - - 09 - - 5,6
Montantes de adhesion ... s - 09 27 18 2,6 09 09 - - - 9,8

Fuente: "Las cuentas financieras de la economia espafiola". Banco de Espafia.
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CUADRO NUM. 2
TRANSFERENCIAS DE CAPITAL PAGADAS POR LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS A LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS

(En pesetas constantes de 1986. En mm)

1986 1987 1968 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995  TOTAL

POR EL ESTADO ... veteeeieseieieetcee e seeesasres e s esss s 567,0 4516 4283 4954 3379 3237 3373 4540 3700 4628 42280
54,0 48,2 56,3 64,6 70,6 79,2 69,9 66,4 62,7 1148 6867

3530 2239 1823 2079 50,5 46,1 62,0 86,1 68,3 64,3 12444

2540 1701 286 1796 50,5 46,1 47,2 86,1 683 643 9948

99,0 52,9 53,6 28,3 - - 14,9 - - - 2487

11,0 10,4 12,5 36,3 24,4 36,5 28,8 359 30,4 20,2 2465

- - - 20,3 20,0 19,1 21,0 23,3 258 257 1554

- - - 18,6 18,3 18,3 18,4 18,8 19,4 193 1310

- - - 1,8 1,7 0,9 35 54 8.5 64 261

13,0 9.4 - 15,0 174 16,5 15,7 28,7 17,5 21,1 1545

Polos de desarrollo y politica econémica..........ccovvevvesrvieeres 60 132 125 124 139 244 140 280 157 165  154,6
Reestructuracion y reconversion de Sectores...........evvvennreennee. 310 293 608 7129 148 131 135 101 101 2107
Correns Y tel8grafos ... vccnneceeonnsnrirmmmnsiiesmssisesesssnsnniee 6,0 1.9 54 44 105 78 131 242 157 156 1046
Instituto Espariol de Comercio Exterior (antes INFE) ............... 80 132 170 142 139 70 87 233 138 230 1431
Patronatos de casas del personal de defensa y orden piblico.... 70 6,6 5,4 53 5.2 2,8 6,1 - 0,0 00 382
Sociedad de Desarrollo Tecnoldgico Industrial......evvcerevvonnece. 8,0 47 6,3 35 44 4.4 44 54 6,5 6,4 53,9
VTIOS cevueerreasererses e essssssscsssssss s s s essses s 690 307 1699 1044 862 653 804 1211 1033 1451 10354

Fuente: "Las cuentas financieras de la economia espafiola". Banco de Espafa.

ICONA, Correos y Telégrafos, e Instituto Espa-
nol de Comercio Exterior, al objeto de equipa-
rar en lo posible su agregado con el que se
considera de cara a las subvenciones. Un agre-
gado, por cierto, que desde 1986 a 1995, ha reci-
bido 2,84 billones de pesetas constantes de 1986
en subvenciones a la explotacion y 2,49 billones
en transferencias de capital del Estado y los Orga-
nismos de la Administracion Central; cifras a las
que podemos afnadir el billén de pesetas constan-
tes de 1986 que han recibido las empresas publi-
cas de las Comunidades Auténomas, en concepto
de subvenciones a la explotacién. Es evidente que
en estos agregados ni estdn todas las empresas
publicas que reciben recursos publicos ni éstos
son solo los gque aparecen en los Cuadros de
referencia, pero esos 6,4 billones de pesetas, en
moneda constante de 1986, constituyen una bue-
na cifra de partida para la reflexion.

Por o que se refiere a las lineas de tenden-
cia definidas por el grafico, son de destacar los
esfuerzos de racionalizacion del sector publico
empresarial de 1986 y 1987, que representan
disminuciones de subvenciones y transferen-
cias; la incidencia de la crisis econémica que
llega a su punto més bajo en 1993 y que exige
elevar las dotaciones por ambos conceptos en
dicho afio;y los nuevos intentos de racionaliza-
cion y modernizacion de 1995, en que desapa-
recen el INly el INH, y se crean la AIE y la SEPI
(que asume la deuda histdrica del INI previa-

mente no asumida por el Estado), y que mues-
tran una nueva calida en las subvenciones de
explotacion. Cabe citar, asimismo, que los pun-
tos singulares de las subvenciones del Estado
en 1992 y 1994 se corresponden con la crea-
cion de Téneo por el INI (Téneo era el INI
Sociedad Andnima, en tanto que se segrega-
ban en el INI Sociedad Estatal las empresas
que precisaban ayudas publicas), la desapari-
cion del monopolio espafiol de petrdleos, vy la
disminucién de las subvenciones de explota-
cion a RENFE y Correos y Telégrafos, en 1992;
y con los notables incrementos de fas subven-
ciones percibidas en 1994 por estas dos Ulti-
mas entidades. El alza de 1989 en las transfe-
rencias de capital, se puede relacionar, por su
parte, con la transformacién del INI en socie-
dad estatal, con vocacién, entonces, de desvin-
cularse de los Presupuestos Generales del Es-
tado. Como tltima observacion, hay que referir-
se a la linea de continuo incremento, sdélo
cortado en 1995, que han seguido las Comuni-
dades Auténomas en las subvenciones a las
empresas publicas; y ello porque los intentos
de racionalizar y redimensionar el sector publi-
co empresarial estatal pueden resultar baldios
si, en contrapartida, proliferan empresas publi-
cas de ambito local y autonémico, cuya eficien-
cia cabe poner en cuestion, tanto por la dificil
obtencién de economias de escala como por fa
proximidad entre los beneficiarios de los recur-
sos publicos y los decisores de su asignacion.
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Instantdnea Econdmica

EL "MAPA" DEL SECTOR EMPRESARIAL PUBLICO ESTATAL

La creacién de la Sociedad Estatal de Parti-
cipaciones Industriales (SEPI) y la Agencia In-
dustrial del Estado (AIE), en virtud de la Ley
5/1996, de 10 de enero, asi como la de la Socie-
dad Estatal de Participaciones Patrimoniales
(SEPPa), en junio de 1996, han supuesto un
cambio radical en la estructura institucional de
las empresas publicas espafiolas de ambito es-
tatal(1). El "mapa" de vinculaciones entre las
empresas publicas y las entidades de derecho
publico en las que se integran se ha trastocado,
pero también se ha visto inmerso en una gran
mutabilidad, debido a la actual vigencia del Plan
de Privatizaciones del Gobierno, previsto en el
Programa de Modernizacién del Sector Publico
Empresarial del Estado, también de junio de
1996. Esta "Instantanea Econdmica” quiere refle-
jar la situacién actual de ese devenir de las em-
presas publicas espafiolas, asemejandose a una
instantanea fotogrdfica, cuyo parecido con el ori-
ginal puede incluso no ser demasiado, dada la
complejidad de las participaciones interempre-
sas, pero que es seguro haya cambiado cuando
estas paginas estén en manos de los lectores.

El criterio de ordenacion seguido se basa en
sendos escalones que reflejan el grupo institu-
cional de pertenencia, las ramas o sectores de
actividad y las principales sociedades matrices o
de cabecera, y las empresas participadas por
dichas sociedades principales. Las cifras inclui-
das en el cuadro representan los porcentajes de
participacion publica en las sociedades de cabe-
cera y los de éstas en las diferentes filiales y/o
participadas, segun corresponda.

Debe tenerse en cuenta, asimismo, que la
taxonomia seguida se atiene a criterios de con-
cision y esquematismo, mas que de naturaleza
juridica u operativa; lo que motiva que se integren
en el primer escaldn del cuadro un ente de dere-
cho publico con objetivos de reconversion y rees-
tructuracion industrial, como es la AlE, con una
sociedad estatal tenedora de acciones de titula-
ridad publica, como la SEPI y con otra sociedad
estatal, las SEPPa, que agrupa determinadas
empresas del grupo de la Direccidon General del
Patrimonio del Estado que han de ser objeto de
privatizacién. De igual forma, resulta patente la
diversidad de sectores de operacion de las socie-
dades de cabecera y empresas participadas; asi
como los diferentes posicionamientos y situacio-
nes empresariales de cada una de ellas, que
abarcan un amplio abanico de casos gque van
desde las empresas eminentemente rentables y
casi totalmente privatizadas, mediante salidas a
Bolsa, hasta las sociedades en pérdidas e invia-
bles desde la 6ptica del mercado cuyas produc-
ciones se consideran auln bajo el prisma del
interés social o estratégico.

NOTAS

(1) Nos circunscribimos, en este caso, a las sociedades
con forma mercantil; y, en ellas, a las de participacion del Estado,
tanto mayoritaria (Sociedades Estatales) como minoritaria.
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INSTANTANEA ECONOMICA

SECTOR PUBLICO EMPRESARIAL

GRUPO

RAMAS ACTIVIDAD Y SOCIEDADES DE CABECERA

EMPRESAS

AEROESPACIAL/ELECTRONICA
Construcciones Aeronduticas (Casa) 99,28%

Aerondutica Industrial., S.A. {100%)
Casa Aircraft-Usa Incorporated (100%)
Compafifa Espaficla de Sistemas Aeronduticos, S.A. {60%)

Indra Sistemas 66,09%

ASDL {100%)

Indra América, S.A. {99,99%)
Indra DTD {100%)

Indra Espacio, S.A. (51%)
Indra SCA (100%)

Indra S81 (63,44%)

ALUMINIO, CELULOSA Y MINERIA
Grupo Potasas (100%)

Potasas de LLobregat

Suria K, S.A.

Comercial de Potasas, S.A. (100%)
Societe Generale des Sels el Potasses, S.A. {100%)
Trafico de Mercancias, S.A. (100%)

Minas de Almagrera, S.A. 99,98%

Explotaciones Aroche, S.A. (99,22%)

Grupo Inespal 99,66%

Alufrance (100%)

Aluminio Espafiol, S.A. (75,02%)
Ferroperfil (100%)

Inespal Conversién, S.A. (100%)
Inespal Extrusion, S.A. {100%)
Inespal Laminacién (100%)
Inespal Metal, S.A. {100%)

E.N. de Celulosas, S.A. (Ence) 61,31%

Electroquimica del Noroeste, S.A. (100%)
Encell Ltd. (100%)

Eufores, S.A. (100%)

Iberflorestal, Comercio y Servicios, S.A. (100%)
Ibersilva, S.A. (100%)

Norte Forestal, S.A. {100%)

BIENES EQUIPO, INGENIERIA Y CONSTRUCCION
Grupo Auxini 100%

Desarrollo de Operaciones Mineras, S.A. {100%)
Mantenimiento Ayuda a la Explotacidn y Servicios (100%)

Babcock Montajes, S.A. {100%)

SEPI Babeack Wikcox (BWE) 100% Grias y utilajes, S.A. (100%)
Industrias mecanicas del Noroeste, S.A. (100%)
Equipos Nucleares, S.A. {Ensa) 100%
Ini Medioambiente 100%
Initec 100%
Carboex, S.A. (77,21%)
Central Nuclear Vandellds, I, AIE (72%)
Central Térmica Litoral de Almeria, AIE (66,66%)
Elecbro {99,80%)
Electra de Viesgo, S.A. (87,62%)
E.N. Eléclrica de Cérdeba, S.A. {99,99%)
Encasur {99,99%)
Endesa Desarrollo, S.A. {99,99%)
ENERGIA Enher (91,38%)
Grupo Endesa 66,87% Erz (61,18%)
Fecsa (74,9%)
Gesa, Gas y Electricidad, S.A. (55,31%)
Internacional Endesa B.V. (100%)
Made Sistemas Eléctricos, S.A. (99,91%)
Puerto de Carboneras, S.A. (66,49%)
Sevillana (75,14%)
Siepac, S.A. (62,5%)
Union Eléctrica de Canarias, S.A. (89,71%)
Red Eléctrica Espafiola (REE) 65,88%
EN. del uranio, S.A. (Enusa) 60%
Grupo Repsol 10%
SERVICIOS FINANCIEROS Y TECNOLGGICOS Cofvacasa, S.A. (100%) R
Infoinvest. SA. 100% E.N. para el Desarrollo de la Industria Alimentaria (100%)
' Ingruinsa, S.A. (100%
Infoleasing SAF, S.A. 100%
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INSTANTANEA ECONOMICA

SECTOR PUBLICO EMPRESARIAL

(Continuacion)

GRUPO

RAMAS ACTIVIDAD Y SOCIEDADES DE CABECERA

EMPRESAS

SEPI

Tecnologia y Gestion de la innovacion, S.A. (TGI) 100%

Sociedad para el desarrollo industrial de Extremadura (Sodiex) 61,20%

Sociedad para el desarrollo industrial de Andalucia (Sodian) 60,23%

Sociedad para el desarrollo industrial de Aragdn, S.A. (Sodiar) 51%

Sociedad para el desarrollo industrial de Castilla-Ledn S.A. (Sodical) 51%

SERVICIOS FINANCIEROS Y TECNOLOGICOS
Sociedad para el desarrollo industrial de Castilla la Mancha, S.A. {Sodicaman) 51%

Musini (en proceso de desmutualizacion) 49,29%

Industrial RE, S.A. (99,03%)
Interbolsa, S.A. (80%)
Musini-Vida, S.A. (100%)
Senvifinanzas, S.A. (100%)

TRANSPORTE AEREO
Iberia 99,98%

Binter Canarias, S.A. (99,99%)

Binter Finance, B.V. (100%)

Binter Mediterraneo, S.A. (99,93%)

Campos Velazquez, S.A. (99,99%)

Cargosur, S.A. {100%}

Compaiiia Auxiliar al Cargo Express, S.A. (75%)

Iberia Tecnologia, S.A. (100%)

Iber-Swiss Catering, S.A. (70%)

Sistemas Automatizados de Agencias de Viajes (99,30%)
Viva, Vuelos Internacionales de Vacaciones, S.A. (99,47%)

Aviacion y Comercio, S.A. (Aviaco) 99,94%

AIE

TRANSPORTE MARITIMO
E.N. Elcano de la Marina Mercante (Elcano) 100%

Lauria Shipping (100%)

DIVISION DE CONSTRUCCION NAVAL
Astilleros Espafioles, S.A. (Aesa) 100%

Astilleros de Santander, S.A. (Astander)
Desgasificacién y Limpieza de Tanques, S.A. (Della)
Jufiana Constructora Gijonesa, S.A.

Manises Diesel Engine Company, S.A.

Navalips, S.A.

Naviera Castellana, S.A.

Aslilleros y Talleres del Noroeste, S.A. (Astano) 99,99%

Remolcadores del Noroeste, S.A.

Hijos de J. Barreras, S.A. (Barreras) 99,99%

DEFENSA
Empresa Nacional Bazan de Construcciones Navales y Militares, S.A. 100%

industria de Turbopropulsores, S.A.
Sainsel-Sistemas Navales

Sociedad Andnima de Electronica
Submarina (Saes)

Saciedad Iberoamericana de Reparaciones
Navales Lida. (Sociber}

Turbo 2000, S.A.

Empresa Nacional Santa Barbara de Industrias Militares, S.A. 100%

Aerondutica y Automacion, S.A. (Aya)
Aeronautical Maintenance Tooling, S.A. (Amt)
Cornello Internacional, S.A.

Deftec, S.A.

Electronicos, S.A. (Febesa)

Fébrica Espafiola de Balastos

Internacional de Composites, S.A. (Icsa)

Lm Composites Toledo, S.A.

Santa Barbara Blindados (Sbb)

Surgiclinic Plus, S.A.

MINERIA
Hulleras del Norte, S.A. (Hunosa) 100%

Iniciativas y Proyectos de Asturias, S.A. (Inpasa)
Sociedad de Desarrollo de las Comarcas Mineras (Sodeco)

Minas de Figaredo, S.A. 100%

Potasas de Subiza, S.A. (Posusa) 50%

SIDERURGIA
Productos Tubulares, S.A. 100%

ABT
Tubos Reunidos, S.A.

Altos Hornos del Mediterraneo, S.A. 100%

Acenor 100%

Prerreducidos Integrados del Suroeste de Espafia, S.A. {Presur) 99,51%
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INSTANTANEA ECONOMICA

SECTOR PUBLICO EMPRESARIAL (Continuacion)
GRUPO RAMAS ACTIVIDAD Y SOCIEDADES DE CABECERA EMPRESAS
. ) Altos Hornos de Vizcaya, S.A. (AHV)
AHV-Ensidesa Capltal, S.A. 50% Empresa Nacional Siderirgica, S.A. (Ensidesa)
Corporacion Sidertrgica Integral (CS1) 50%
Alfonso Gallardo, S.A.
Bishopsgate Stee!
i Comerciat Siderometalirgica Velasco, S.A. {Cosimet)
Corporacion Sidertirgica Integral (CS1) Cortes y Aplanados Siderrgicos, S.A. (Casisa)
CS}-Planos, SA Galvanizados del Mediterraneo, S.A. (Galmed)
Gonsider
AlE Sidertrgica del Mediterrdneo, S.A. (Sidmed)
Emesa Trefilerias, S.A.
Industrias Galycas

Metaltrgica Asturiana, S.A. (Metalsa)
Raobert Smith Steel

Tetracero

URS, S.A.

AHV France

Lusitana de Distibucao

Corporacién Siderdrgica Integral (CSI)
CSI-Productos largos, S.A.

Corporacion Siderdrgica Integral (CS1
CS!-Transformados

Aceria Compacta de Vizcaya, S.A.
ALIMENTACION

Alimentos y Aceites, S.A. 74,07%
DISTRIBUCION

Aldeasa 80%

SECTOR FINANCIERO

Sociedad Anénima Estatal de Caucion Agraria.
Sociedad de Afianzamiento (Saeca)

80%

Sociedad Nacional de Avales al Comercio, S.G.R.
Sociedad de Garantia Reciproca (Sonavalco)
78,10%

Argentaria 51,70%

Compaiiia Espafiola de Seguros de Crédito a la Exportacion, S.A. (Cesce) 50,25%

Compafija Espafiola de Realianzamiento, S.A. {Cersa) 21,28%
INFORMACION
Agencia Efe 99,38%

INFRAESTRUCTURAS
Inmobiliaria de promociones y Arriendos, S.A. (Improasa) 100%

DGPE

{SEPPa: agente gestor de
pracesos de privatizacion)

Madrid 94, Organizadora de Conferencias Internacionales, S.A. 100%
Pabeltén de Espafia 100%

Quinto Centenario 100%

Sociedad Espafiola de Estudios para la Comunicacion Fija a través def Estrecho de
Gibraltar, S.A. {Secegsa) 100%

Saciedad de Infraestructuras y Equipamientos Penitenciarios, S.A. (Siepsa) 100%
Sociedad Estatal de Gestién de Activos, S.A. (Agesa) 100%

Infehsa 85%

Infragstructuras y Equipamientos Hispalenses 85%

Barcelona Holding Olimpico (Holsa) 61%

SECTOR PRIMARIO, EXTRACT. Y CONSTRUCCION
Explotaciones Agricolas Andaluzas, S.A. (Expasa 100%)

Minas de Almadén y Arrayanes, S.A. (Mayasa) 100%

Empresa de Transformacion Agraria, S.A. (Tragsa) 20%

SERVICIOS
Empresa para la Gestién de Residuos Industriales, S.A. (Emgrisa) 100%

Empresa Nacional de Autopistas, S.A. (Enausa) 100%

Sociedad para las ensefianzas Aeronduticas Civiles {Senasa) 100%

Sociedad Estatal de Gestion Inmobiliaria de Patrimonio {Segipsa) 100%
Merco 98,79%
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INSTANTANEA ECONOMICA

SECTOR PUBLICO EMPRESARIAL (Continuacion)

GRUPO RAMAS ACTIVIDAD Y SOCIEDADES DE CABECERA EMPRESAS
Mercasa 42,66%

TABACO Y ALIMENTACION

Tabacalera 52,36%

TABACO

Compaiia Espaiicla de Tabaco en Rama (Cetarsa) 79,18%
DGPE TELECOMUNICACIONES

(SEPPa: agente gestor de Telefdnica de Espafia -Parlicipacion Testimonial-

procesos de privatizacion) | Telefénica Internacional 23,80%
TRANSPORTE MARITIMO
Compafia Trasmediterranea, S.A. 95,10%
TURISMO
Paradores de Turismo, S.A. 100%
SEGUN DEPENDENCIA INSTITUCIONAL
MINISTERIO ECONOMIA Y HACIENDA
Fabrica Nacional Moneda y Timbre
MINISTERIO DE FOMENTO
Sociedad estatal de Promocién y Equipamiento del Suelo
Red Nacional de Ferrocarriles Espafioles
FEVE
Hispasat
Retevision (20%)
Empresa Nacional de Transporte de Viajeros por Carretera
MINISTERIO INDUSTRIA Y ENERGIA
Empresa Nacional de Residuos Radiactivos
PRESIDENCIA DEL GOBIERNO
Ente Ptblico de Radiotelevisién Espafiola
Televisién Espafiola, S.A.

OTROS GRUPOS
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Libros del Mes

La politica monetaria y la inflacién en Espaiia,
Servicio de Estudios del Banco de Espafia, Alianza
Economia, Madrid, 1997, 861 pags.

En 1973 Espafia inaugurd, en su politica moneta-
ria, un sistema moderno, acorde con las necesidades
econdmicas del pais y en linea con los mecanismos de
control monetario de los paises industriales avanzados.

Si uno se atiene a sus resultados no cabe duda de
que el sistema de control en dos etapas, que suponia
el seguimiento de un objetivo intermedio, definido en
relacién con un agregado monetario que ha estado
siempre en permanente ampliacion, para el logro de
ciertas metas en términos del gasto nominal y de la
tasa de inflacion, ha sido efectivo.

A final de los ochenta, sin embargo, fue surgiendo
en Espafia, también en otros paises, una clara descon-
fianza respecto a esas reglas de control basadas en la
estabilidad entre objetivo intermedio y objetivo Gltimo,
asf como a la eficiencia de un mecanismo de actuacién
que se venia basando en los activos de caja del siste-
ma bancario. El fuerte proceso de innovacion financiera
que experimenté Espafia, en buena medida como fruto
de la liberalizacion del sistema financiero que se inicia
a mitad de los 70, fue privando crecientemente de
significacién a los agregados monetarios. Sélo la flexi-
bilidad en la ejecucién de la politica monetaria por el
Banco de Espafia permitié el ejercicio de un control
eficiente mas alla de definiciones rigidamente estable-
cidas.

Pero tal vez la cuestidon clave, en esta etapa que
comentamos, por lo que a la politica monetaria se
refiere, sea el hecho de que los elevados y persistentes
déficit pablicos, en su mayor parte de caracter estruc-
tural condicionaban de forma inevitable el curso conve-
niente del control monetario. Como Alesina y otros han
venido poniendo insistentemente de manifiesto, la ma-
yor dependencia del banco central respecto a las deci-
siones gubernamentales resta efectividad a la politica
monetaria.

Seguramente esta ideologia fuertemente implanta-
da entre los economistas junto con el modelo del banco
central aleman, han determinado que la Unién Europea
se haya decantado por un esquema de bancos centra-
les, formando un sistema, en torno al Banco Central

Europeo, con plena independencia de los gobiernos de
los respectivos paises, tal como esta establecido en el
Tratado de la Unién aprobado en Maastricht y puesto en
préctica en los diferentes paises de la Union Europea.

En nuestro pais, la autonomia del Banco de Espa-
fia se aprobaba en agosto de 1994 y hay que reconocer
que desde su entrada en vigor, el Banco de Espafia ha
sabido ganarse con sus decisiones el respeto impres-
cindible para nutrir esa credibilidad de su funcion esta-
bilizadora que es la base para que todo el sistema
funcione.

El Banco de Espanfa, en esta etapa, ha generado
cambios muy sustanciales en el disefio y —~aunque me-
nos— también en la ejecucién de la politica monetaria.
A través de las péaginas del Boletin Econdémico, los
interesados hemos ido aprendiendo el fundamento y
trascendencia de algunos de estos cambios. Tal vez lo
mas importante sea el abandono, en sentido formal, del
esquema de objetivos intermedios en favor de un segui-
miento directo del objetivo de inflacion.

Frente a la apariencia de mayor grado de discrecio-
nalidad que esa formulacién pueda hacer creet, lo cier-
to es que la politica monetaria constituye una parcela
de la politica econdémica con escasas dosis —si alguna—
de improvisacion. El grado de informacién regular sobre
los indicadores que utiliza, sobre su instrumentacion y
resultados es muy elevado y, en ese marco, la aparicién
regular del Gobernador del Banco de Espafia en el
Congreso para informar sobre la inflacién, viene permi-
tiendo a los seguidores de estos temas disponer de un
analisis completo y riguroso del comportamiento de la
inflacion y de la actuacion de la politica monetaria.

Yo creo que es en ese contexto sumariamente des-
crito de cambio en el status del Banco y en la definicién
del control monetario en el que hay que valorar la
espléndida obra que acaba de editarse por el propio
Banco de Espafia y que constituye el objeto de este
comentario.

Se tfrata de una obra colectiva que aborda diferen-
tes temas a lo largo de sus veinte capitulos escritos, en
su mayoria, por destacados economistas del Servicio
de Estudios del Banco de Espafia. El trabajo introduc-
torio del Director General del Banco, José Luis Malo de
Molina, sirve de elemento estructurante del contenido
de la obra y explica su argumento y propositos generales.
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Los trabajos van explicando el fundamento del ac-
tual disefio de la politica monetaria, partiendo de su
propia perspectiva histérica desde 1973, pero todos
ellos responden a una visién global del control moneta-
rio que cabria sintetizar en estos diez puntos:

1. Elcrecimiento a largo plazo de la economia esta
determinado por factores reales.

2. Lainflacién, a medio y largo plazo, es un fenéme-
no preferentemente —aunque no exclusivamente—~ mone-
tario.

3. Lainflacién es distorsionadora de la éptima asig-
nacion de recursos y tiene, ademds consecuencias nega-
tivas desde el punto de vista de la distribucién del bienes-
tar ya que los mas perjudicados son siempre los estratos
més bajos en la escala de la distribucién de la renta.

4. A plazo medio se observa una clara complemen-
tariedad entre estabilidad y crecimiento. No existe por
tanto oposicién entre ambos fenémenos econdmicos.

5. Lapolitica monetaria debe orientarse ante todo a
la lucha contra la inflacion sin que ello implique que su
modulacién concreta pueda o deba ignorar otras metas
respecto al crecimiento econdmico y al bienestar de los
ciudadanos.

6. Estabilidad no quiere decir necesariamente cre-
cimiento cero de los precios. En toda economia existen
cambios en los precios relativos, que reflejan alteraciones
en la oferta y demanda de los diferentes mercados, que
son perfectamente aceptables. En conjunto la experiencia
apunta a que tasas de crecimiento anual de los precios
entre el 1y el 3 por cien, son compatibles con el objetivo
de estabilidad.

7. Lapréctica universal demuestra que la fijacion de
objetivos intermedios, en términos de un agregado mone-
tario, es insuficiente para el ejercicio de una poiitica mo-
netaria de estabilidad.

8. La politica monetaria puede ser reglada pero no
automética. Inevitablemente tiene componentes discre-
cionales, lo que otorga una gran importancia a la compe-
tencia de los érganos decisorios del Banco de Espafia.

9. El banco central de un pais debe gozar de la
autonomia imprescindible para liberar a ese organismo de
las presiones y compromisos del proceso politico y le
permita basar sus decisiones en criterios objetivos con un
horizonte de medio y largo plazo. »

10. La autonomia formal del banco central tiene, al
menos, dos exigencias para que se convierta en autono-
mia real: primero que exista un consenso social sobre la
conveniencia del objetivo de estabilidad; segundo que el
comportamiento financiero del sector pablico permita el
ejercicio de una politica monetaria auténoma sin los con-
dicionantes que implicaria la existencia de mecanismos
de financiacion privilegiada del déficit publico.

Sobre ese telén de fondo, que constituye todo un
esquema de politica econdémica de estabilidad, se pro-
yectan las diferentes colaboraciones del trabajo que
comentamos, distribuidas en cuatro partes.

La primera esta integrada por dos capitulos intro-
ductorios: el ya comentado de José Luis Malo de Molina
y el de José Vifals que traza un primer esquema global
sobre los costes y determinantes de la inflacién y las
principales estrategias de politica monetaria que cabe
disefiar para luchar contra ella.

Una segunda parte, formada por cinco colaboracio-
nes, ofrece importantes ensayos para entender las rai-
ces y limitaciones de la politica monetaria seguida en
Espafa desde 1973 hasta nuestros dias.

La politica monetaria actual, en toda su dimensién,
desde la discusion de los criterios e indicadores para
medir la inflacién hasta la forma en que se instrumenta
el control monetario, da contenido a la tercera parte de
la obra, la mas extensa (ocho colaboraciones) vy, segu-
ramente la que contiene los aspectos metodoldgicos y
analiticos mas complejos y rigurosos.

Finalmente, la cuarta parte (6 colaboraciones) se
ocupa de un aspecto institucional basico para la ges-
tién del control monetario, cual es el de los mecanismos
de transmisidn de la politica monetaria a través de los
agentes y mercados financieros.

En conjunto pues, nos encontramos ante una obra
completa, bien concebida y ordenada, en la que el
lector puede encontrar argumentos soélidos para com-
prendery acotar las decisiones de la politica monetaria.
Para muchos operadores de instituciones y mercados
financieros, es suficiente el seguimiento dia a dia de las
decisiones del Banco de Espafia que se refieren a la
politica monetaria. Sin embargo para quienes deseen
tener una clara percepcion de los fundamentos de los
criterios que inspiran esas actuaciones, este fibro cons-
tituye una pieza indispensable.

Felicitemos pues, al Banco de Espafia y a su Ser-
vicio de Estudios por esta feliz iniciativa que contribuira
a una mejor comprensioén de su funcién y actuaciones,
en esa nueva etapa de su autonomia iniciada en 1994.
En mi modesta opinién es una obra basica que no debe
estar ausente de la biblioteca al menos de los econo-
mistas que profesionalmente cultivan el campo del Sis-
tema financiero y monetario espafol. '

Por nuestra parte, esta noticia de la obra "La politi-
ca monetaria y la inflacion en Espafia”, sélo es un
adelanto de otros andlisis mas pormenorizados y pro-
fundos de su contenido que, sin duda, Cuadernos ira
ofreciendo en el futuro a sus lectores. El interés de los
temas tratados asi lo demanda.

Victorio Valle

Curso Basico de Hacienda Publica. Esquemas
de clases, de Manuel J. Lagares Calvo, Colegio de
Economistas de Madrid, Madrid, 1997.

En las dltimas décadas las economias occidenta-
les han presenciado aténitas la acelerada expansion
del Sector Publico. Como consecuencia, en la mayoria
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de ellas, las cifras de gasto publico alcanzan ya cotas
cercanas, y a veces superiores, al cincuenta por cien
del PIB. Esta fuerte intervencién publica, y los efectos
que de ella se derivan, explican inequivocamente la
importancia del estudio de la Hacienda Publica en la
actualidad.

Dejando a un lado los indicadores de la actividad
financiera publica, existen otros motivos que justifican
la necesidad de este tipo de estudio. Entre ellos, desta-
ca el porcentaje cada vez mayor de aquellos que eligen
como opcién profesional la incorporacion a cuerpos de
funcionarios publicos. Para todos ellos es indispensa-
ble una formacién previa en esta area de la Economia
Publica.

Todo lo anterior se ha traducido, en el campo uni-
versitario, en una modificacidn de los tradicionales pla-
nes de estudio de la Hacienda Publica, dando asi res-
puesta a esta nueva realidad econémica y social. Los
nuevos planes de estudio diseflados organizan el
aprendizaje de esta materia en una primera asignatura
introductoria, ubicada en el segundo curso de la Licen-
ciatura de Economia. Para cursos posteriores se reser-
va el andlisis de temas mas especializados.

Un somero andlisis de la literatura hacendistica
espafiola delata la ausencia de manuales que se ajus-
ten a los nuevos planes aprobados; ausencia atin mas
patente en el caso de la asignatura "Introduccion a la
Hacienda Publica”, por su novedad y por su ubicacion
en cursos iniciales de la licenciatura en los que la
formacién de base de los alumnos es aln relativamente
escasa en algunos aspectos de la teoria econémica. El
profesor Lagares Calvo, catedrético de la Universidad
de Alcal, consciente de este déficit editorial nos ofrece
este libro en el que se recogen un conjunto de esque-
mas adaptados exhaustivamente a la estructura del
programa introductorio de esta materia, conforme a un
disefio convencional y completo que se recoge explici-
tamente en el libro. La utilidad de los esquemas, cuan-
do éstos estan bien construidos es obvia ya que siste-
matiza el contenido de cada tema y permite a alumnos
—y eventuales opositores— disponer de una sintesis en
pocas paginas del contenido del tema para su repasoy
aprendizaje sistematico

La obra, editada por el Colegio de Economistas de
Madrid;, comienza con un primer grupo de esquemas
referidos a los fundamentos de la Hacienda Publicas,
dando paso a continuacion a temas de eleccion social,
Los siguientes blogues se dedican a los principales
tipos de gastos publicos y a la teoria general de los
ingresos publicos, para finalizar con una seccion que
desarrolla cuestiones de mayor actualidad como son la
reforma de la imposicion y los distintos niveles de Ha-
cienda Publica.

A través de esta publicacion, de contenido inme-
jorable y oportunidad indiscutible, se da el primer
paso, y quizas también el méas dificil de esbozar el
embrion de lo que en un futuro préximo puede con-
vertirse en un completo manual basico de Hacienda
Publica.

Con el deseo expreso de que se siga trabajando en
esta linea, auguro los mejores éxitos a este producto,

cuya importante aportacion pedagoégica lo convierte en
un buen competidor en el mercado editorial.

Nuria Rueda Ldpez

Bank soundness and macroeconomic policy,
Carl-Johan Lindgren, Gillian Garcia and Matthew 1.
Saal, 1996, International Monetary Fund, 215 pags.

La importancia de la estabilidad y solvencia del
sistema financiero para el adecuado desarrollo de la
politica macroeconémica es el eje fundamental de esta
reciente obra, escrita por tres economistas del Fondo
Monetario Internacional. El interés y preocupacion del
citado organismo internacional por este tema se ha
acentuado en los Gltimos afios con la creciente inter-
nacionalizacién y globalizacién de las economias,
que facilita la rapida expansién de los problemas
financieros y monetarios de un pais o region al resto
del mundo.

La presente obra es una notable contribucién a la
literatura bancaria contemporénea ya que ofrece una
perspectiva global de las causas y consecuencias de
los problemas de solvencia en el sector de las entida-
des de depdsito a la vez que identifica los aspectos y
elementos a reforzar para evitar futuras crisis banca-
rias.

El libro consta de cuatro partes y 13 capitulos asi
como con una serie de anexos y apéndices. Las dos
primeras partes tienen fundamentalmente un caracter
de survey de acontecimientos financieros de caracter
positivo mientras que las dos segundas adoptan una
perspectiva mas normativa La parte | esta dedicada a
la revisién de la experiencia internacional de fragilidad
y crisis bancarias y consta de tres capitulos y un anexo.
El primer capitulo es de carécter introductorio, en el
que se explica el contenido de la obra. Un aspecto
llamativo de este capitulo es la Figura | en la que
aparece un Gtil mapa del mundo en el que se colorean
los paises segun tres criterios: aquelios que han expe-
rimentado crisis bancarias después de 1980; aquellos
que han experimentado problemas en su sector banca-
rio (sin llegar a crisis) en el mismo periodo; y aquellos
en los que no han tenido lugar problemas significativos
en el sector 0 se carece de informacion al respecto.
Este mapa sintetiza el contenido del survey de crisis y
problemas bancarios que aparece en el Anexo al final
de la parte 1. En el segundo capitulo se discute sobre la
cuestién ¢por qué los bancos necesitan una especial
atencién y proteccién por parte de la accién pablica?
Dos aspectos son centrales en esta discusién: la consi-
deracién de algunos servicios bancarios (como la pro-
visién de bienes de pago o la canalizacion de recursos
financieros) como bienes cuasi-pUblicos y la necesidad
de la estabilidad y solvencia del sistema financiero para
el buen desarrollo de la politica macroeconémica. Por
Gltimo, el tercer capitulo analiza las distintas cuestiones
y dificultades metodoldgicas que suscita fa definicion,
medicién y prediccién de la seguridad de un sistema
bancario. La prediccion de situaciones de insolvencia a
nivel de entidades financieras individuales y a nivel del
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sistema ocupa la mayor parte de este capitulo, en el
que resulta de gran utilidad la tabla 1, en ta que se
revisan las variables e indicadores que tienen propieda-
des predictivas en materia de probabilidad de insolven-
cias bancarias.

Tras los aspectos introductorios y metodolégicos,
la parte Il, que contiene dos capitulos y un anexo,
profundiza en las causas y consecuencias macroeco-
némicas de la inestabilidad en los sistemas bancarios.
El capitulo 4 del libro y primero de esta parte analiza las
principales causas que explican los procesos de crisis
en entidades financieras individuales y en el sistema
bancario en su conjunto. Entre estas causas se inclu-
yen una gestién inadecuada o negligente, una excesiva
asuncion de riesgos, un contexto operativo ineficiente,
actuaciones fraudulentas y el deterioro (crisis) del en-
torno econdémico que invalida los supuestos bajo los
que se acometieron los créditos y otras inversiones.
Los autores desarrollan con mayor profundidad los
efectos sobre la estabilidad y solvencia del sistema
bancario, de factores como el ciclo (y entorno) econé-
mico, de los instrumentos de politica monetaria (pres-
tamista de Gltima instancia, coeficiente de caja) y fiscal,
de la politica de tipo de cambio, asi como de la politica
macroeconomica en su conjunto En este capitulo, se
incluyen las tablas 3 y 4 que sintetizan a modo. de
survey internacional, las instituciones afectadas en las
diferentes crisis bancarias acontecidas desde 1980 en
paises pertenecientes al FMI y las principales causas
macroecondmicas que incidieron de forma determinan-
te en la aparicion de dificultades financieras. Entre la
evidencia empirica revisada, se encuentra la crisis ban-
caria que tuvo lugar en nuestro pais(1) durante el perio-
do 1977-85 de la que se recuerda en la tabla 3 cémo
se vieron afectados bancos comerciales e industriales
de pequefia y mediana dimensioh. En concreto, se
comenta que 110 bancos (que representaban el 20%
de los depésitos del sistema bancario) fueron rescata-
dos en el periodo 1978-82, mientras que en 1983 el
grupo Rumasa, que controlaba mas de 100 empresas
y 20 bancos, fue nacionalizado. Entre las causas y
cambios macroeconomicos que incidieron en esta cri-
sis bancaria (tabla 4), se indican los siguientes: el im-
pacto de la subida de los precios del petréleo (en 1973
y 1980) afecté muy negativamente a la economia espa-
fiola que dependia en exceso de las importaciones de
este recurso energético, la muerte de Franco en 1975
dio lugar a un periodo de cierta incertidumbre politica y
social; se endurecié la politica monetaria para luchar
contra las tensiones inflacionistas; la produccion indus-
trial cayd en el periodo 1975-78 y en 1981; los tipos de
interés reales alcanzaron niveles elevados después de
haber sido negativos durante afios; los precios de las
acciones y de las inversiones inmobiliarias se redujeron
en 1974-81. En esta misma linea, las dos tablas sinte-
tizan méas de 35 casos de crisis bancarias en paises
industrializados como en desarrollo.

El capitulo 5 estd dedicado al andlisis de las con-
secuencias macroecondmicas de un sistema bancario
inestable e inseguro. El primer grupo de consecuencias
afectan a la entidades o entidades bancarias que expe-
rimentan dificultades: el comportamiento de estas insti-
tuciones puede volverse mas arriesgado y puede dar
lugar a que una situacién dificil se convierta facilmente
en una situacion de insolvencia. El segundo impacto de

la inestabilidad del sistema bancario recae sobre el
sector real de la economia, que necesita la eficiente
canalizacién de recursos financieros hacia sus activi-
dades productivas y una adecuada provision de medios
de pago. La evidencia empirica sobre este impacto
revela que tras una crisis bancaria se encarecen los
costes de intermediacion financiera, con lo que las
empresas no financieras salen perjudicadas (asi ocu-
rrié en Espafa, segin el survey que se incluye en la
tabla 5 de este capitulo). Las consecuencias sobre la
politica monetaria, en la que el sistema bancario juega
un papel central a la hora de su ejecucién, son el tercer
elemento analizado en este capitulo. Entre las conse-
cuencias negativas en materia de politica monetaria
destacan las siguientes: una mayor volatilidad y menor
capacidad de prediccion de los agregados monetarios
empleados en la elaboracién de la estrategia moneta-
ria, efectos inflacionarios debido al aumento del crédito
del banco emisor para las entidades con dificultades v,
en general, una menor efectividad de la politica mone-
taria. Por Ultimo, se analizan las consecuencias fiscales
y para el sector exterior de la economia. Entre estas
Gltimas, las mas significativas son tres: la depreciacién
del valor de la divisa nacional, las salidas de capital
extranjero y la imposicién de mayores primas de riesgo
en la financiacion internacional para los prestatarios de
los paises con crisis bancarias.

La gravedad de las consecuencias de una crisis
bancaria para la estabilidad macroeconémica hace que
la prevencion de ese tipo de problemas sea un objetivo
necesario y legitimo de politica econémica. La parte 11l
del libro, con 6 capitulos, esta dedicada a la presenta-
cion de un marco para la existencia de un sistema
bancario seguro y estable, en el que los factores criti-
cos son un adecuado contexto operativo, control inter-
no, disciplina externa procedente del mercado y control
externo a través de la regulacion y de la supervision
tanto a nivel nacional como internacional.

El capitulo 6, primero de esta tercera parte, analiza
la importancia del contexto operativo en el que actda
las entidades pertenecientes al sistema bancario. Tres
elementos son motivo de especial analisis en el marco
operativo: la infraestructura econémica (que incluye el
marco institucional y legal asi como la estructura de los
mercados financieros), el ciclo econémico y los shocks
no econdmicos (guerras, desastres naturales) y la libe-
ralizacién del sector financiero. La existencia de un
marco legal y administrativo adecuado, de un sistema
bancario competitivo (alejado de la concentracion exce-
siva) y de mercados monetarios y de capitales suficien-
temente desarrollados son condiciones necesarias
para la estabilidad del sistema bancario. Respecto a la
liberalizacion del sector financiero, los autores defien-
den un equilibrio entre desregulacion y re-regulacion
de las medidas de supervisién prudencial.

La supervision y control interno de las entidades
financieras son los ejes de la discusion del capitulo 7.
En primer lugar, la propiedad del banco o caja de
ahorros es un factor central en este contexto, con una
conclusion clara: es muy favorable la existencia de un
mercado activo para el control de la propiedad ya que
incentiva a propietarios y gestores el mantenimiento de
un banco solvente y seguro. En segundo lugar, la cali-
dad de la gestion es otro factor determinante, en el que

162

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 119
FEBRERO 1997




LIBROS DEL MES

la politica de inversiones es el aspecto central. Por
ultimo, un sistema eficiente de control interno (contra
negligencia, incompetencia o fraude) es necesario para
supervisar las asunciones de riesgo. El capitulo se
cierra con un comentario sobre los fallos en la supervi-
sién y control interno, en el que suelen estar presentes
los conflictos de intereses entre propietarios y gestores
asi como procesos de asimetria de informacion.

El capitulo 8 evaltia la importancia de la disciplina
de mercado como primer supervisor externo del siste-
ma bancario. Tanto el sector privado como el publico
juegan un significativo papel en este contexto. En el
caso del primero, los mercados de capitales a través de
los acreedores, exigen mayores tipos de interés o reti-
ran sus fondos de la entidad ante la aparicién de sinto-
mas de practicas bancarias inseguras y con excesivo
riesgo. La existencia de mercados interbancarios desa-
rrollados, de mercados de deuda titulizada y de papel
comercial y del conjunto de mercados monetarios es,
generalmente una condicién suficiente para generar la
citada disciplina de mercado. En cuanto al papel de los
acreedores del sector publico en la disciplina de merca-
do, éste puede materializarse bien como tenedor de
cuentas en las entidades, como propietario del banco
(publico o semipublico) o a través del banco ceniral.
Esta Ultima alternativa supone limitar el acceso al cré-
dito de prestamista de Gltima instancia del banco emi-
sor a aquellas instituciones financieras con problemas,
lo que puede forzarlas a salirse del mercado. En todo
caso, esta disciplina de mercado es poco efectiva cuan-
do no existe suficiente informacién disponible para los
participantes del mercado y puede también generar
externalidades negativas. A la discusion de estos pro-
blemas se dedica la tltima seccion del capitulo.

Los tres ultimos capitulos de este bloque estan
dedicados a la supervisién externa que realizan las
autoridades monetarias. Ante la limitada eficacia de la
fuerzas de mercado como supervisores externos, la
mayoria de los paises refuerzan ese control a través de
regulacion y la supervision del banco emisor. El capitu-
lo 9 analiza los principales elementos de la regulacién
y supervisién que refuerzan el contexto operativo, el
control interno de las entidades y la disciplina de mer-
cado(2). En este sentido, los autores sostienen que
para un adecuado funcionamiento de la agencia super-
visora, ésta debe tener suficiente capacidad, autoridad
e independencia.

El disefio y la ejecucion de politicas supervisoras
de las entidades de depdsito presentan un buen nime-
ro de problemas y desafios, que son analizados en el
capitulo 10. Las regulaciones pueden fallar por ser
poco estrictas, distorsionadoras o por estar mal elabo-
radas o implementadas. Por su parte, la supervisién
puede no alcanzar los objetivos deseados cuando no
tiene suficiente independencia o se encuentra politica-
mente mediatizada. Una tipica reaccién de las autorida-
des supervisoras ante las dificultades de algunas enti-
dades financieras es la de "esperar un poco y ver lo qué
pasa”, esto es, conceder algo de tiempo al banco invo-
lucrado, bajo la creencia que los problemas son tempo-
rales o que podran ser solucionados si llega un nuevo
equipo directivo a la entidad. En este contexto, los
autores sefalan los efectos negativos que el seguro de
depésitos puede suponer, ya que la presidon de los

depositantes es notablemente menor cuando tienen
sus ahorros garantizados. La Ultima seccién de este
capitulo se dedica a los efectos macroecondmicos de
las regulaciones prudenciales. El impacto mas cono-
cido fue el racionamiento de crédito (credit crunch)
que tuvo lugar en Estados Unidos durante el periodo
1988-91, tras la implantacién de la nueva normativa
de capitales propios y que agudizd la recesion de
aquellos aflos. Asimismo, los autores advierten de
los riesgos de utilizar las medidas prudenciales como
instrumentos de politica monetaria asi como de los
problemas que pueden aparecer en los periodos
transitorios antes de la aplicacién de nuevas normas
de solvencia.

El capitulo Il revisa los principales acuerdos inter-
nacionales en materia de regulacion y supervisién ban-
caria. La internacionalizacion de la actividad bancaria
implicaba una serie de riesgos y distorsiones (mdltiples
jurisdicciones), que hizo necesaria la cooperacion bien
bilateral bien muftilateral en materia de regulacién. Las
iniciativas de cooperacidn internacional se han produ-
cido fundamentalmente en cuatro campos: contexto
operativo (armonizacién), reforzamiento de control in-
terno, de disciplina de mercado y de supervisién. El
papel del Banco Internacional de Pagos de Basilea en
este proceso de coordinacién y armonizacién ha sido
crucial desde mediados de la década de 1970. La ar-
monizaciéon de normas bancarias (con hincapié en las
de solvencia) era el eje central para la creacién de un
"campo de juego equilibrado” para todos los participan-
tes en los mercados bancarios internacionales. Sin
duda, el Acuerdo de Basilea sobre convergencia de la
normativa de recursos propios ha sido el logro mas
significativo en materia de cooperacién internacional.
Sin embargo, no se pueden olvidar los trabajos realiza-
dos en el campo de la supervisién por el Fondo Mone-
tario Internacional o por la Unidén Europea (en este
Gltimo caso, con la formacién del Mercado Unico como
telén de fondo). Por Gltimo, se cierra este capitulo exa-
minando las insuficiencias de la coordinacion interna-
cional, que aparecieron reflejadas en los casos del
BCCl y Barings.

La parte IV del libro, con dos capitulos, contiene las
principales conclusiones. El capitulo 12 explora cuatro
areas fundamentales en que los vinculos entre las po-
liticas macroecondmicas y la estabilidad del sistema
financiero pueden obligar a la readaptacion de objeti-
vos e instrumentos: politicas de estabilizacién, la elec-
cién de los instrumentos de politica monetaria, equili-
brio presupuestario y los movimientos de capitales. El
capitulo 13, de caracter muy breve, destaca la impor-
tancia de las politicas microecondémicas que refuerzan
la seguridad de las entidades financieras y, con ello,
logran la estabilidad del sistema bancario, ya que per-
miten una mayor flexibilidad a la accion publica macroe-
condmica. Donde hay un sistema bancario estable, hay
flexibilidad a la hora de la elaboracién y ejecucion de
politicas macroecondmicas; en cambio, donde es ines-
table, se restringe en gran medida las posibilidades de
la accién publica.

El libro se cierra con dos Utiles apendices: el prime-
ro dedicado a la revision de los métodos y normas de
valoracién de las entidades de depdsito y el segundo a
los instrumentos de supervision.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 119
FEBRERO 1997

163




LIBROS DEL MES

En definitiva, la presente obra va ser referencia
obligada para los estudiosos de la estabilidad y solven-
cia del sistema bancario, tanto por la utilidad y exten-
sion del survey realizado sobre crisis bancarias en
paises del FM| desde 1980 como por el andlisis efec-
tuado de las causas y consecuencias de las crisis
bancarias y las posibles medidas para evitarlas. En
todo caso, los crecientes cambios, desafios y riesgos
del sistema financiero, tras los procesos de liberaliza-
cién e internacionalizacién, obligan a tener muy pre-
sente el contenido de este libro tanto a supervisores
como a directivos de entidades financieras.

NOTAS

(1) El libro de Cuervo (1988) es la obra que analiza con
mayor profundidad la citada crisis bancaria en nuestro pais.

(2) La importancia de la regulacion y supervision prudencial
ha sido un tema recurrente en la literatura financiera reciente, en
especial en Estados Unidos, donde se vivid a finales de los
ochenta una importante crisis bancaria. Para una revision recien-
te de las medidas reguladoras y supervisoras en ese pais, véase
Khademian (1996).
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La economia politica de la decadencia de
Castilla en el siglo XVII, Luis Perdices Blas, edit.
Sintesis. 1996. Madrid, 286 pags.

En los Ultimos afios se estd estudiando detenida-
mente el comportamiento econémico del s. XVII de las
sociedades europeas en general y de la espafiola en
particular. No se le habia dado al siglo la importancia
que merecia, solamente se le habia identificado con
una profunda decadencia econdémica que afecté de
forma muy especial a las naciones del Sur y ademas se
le consideraba como encorsetado entre el Gltimo del
Renacimiento y el de la lustracién.

Con el avance de los conocimientos histdricos se
han abierto nuevas perspectivas en el conocimiento del
SETECIENTOS, prestandole especial atencién como
punto de referencia para explicar el nacimiento del
capitalismo y su desarrollo en el seno de una sociedad
feudal. Por ello interesa conocer cémo se iniciaron en
algunas naciones europeas ciertos prerrequisitos ne-
cesarios para la Revolucion Industrial, cuestiones to-
das ellas cuyo esclarecimiento reviste una extraordina-
ria importancia y justifica el gran esfuerzo de investiga-

cion que se le esta dedicando desde hace algunos
anos.

Como indicaba arriba, el desarrollo de las econo-
mias fue muy desigual en territorio europeo. No se trata
solamente que hubiera unas naciones destacadas eco-
némicamente y otras detras, sino que hubo zonas don-
de arraigaron nuevas formas de produccion y cuyas
economias eran pujantes y, en paralelo, otras cuya
situacion siguié estancada cuando no en abierta deca-
dencia. Con esta disparidad, la pregunta estaba servi-
da, ;cémo es posible que el cambio mas importante
que ha conocido la humanidad desde un punto de vista
econémico, difiriera, cuantitativa y cualitativamente,
tanto segun pafses, o si se quiere, segln regiones?
Contestar a estas cuestiones es de vital importancia,
pues en la actualidad las diferencias de desarrollo entre
amplias zonas del planeta son muy acusadas y se
convive en un mundo en el que la riqueza esta repartida
de forma muy desigual. Tanto es asi, que este problema
estd considerado por muchos economistas como el
mas importante a resolver por esta ciencia y, ya sea
desde la Teoria Econdmica, ya desde la Historia, se
estan buscando soluciones al mismo.

Desde la Teoria, se han propuesto varios modelos
de industrializacién que sirvan para ser aplicados en
los paises de ingreso bajo. Complementariamente, des-
de la Historia, se ha realizado un enorme esfuerzo para
conocer minuciosamente los cambios econdmicos del
pasado, enfocando el problema desde varios puntos de
vista y acotando cada vez mas el espacio y el tiempo
de estudio. En esta labor, el s. XVIl es una fuente
destacada de conocimientos.

Uno de los puntos de vista méas importante para
abordar esa tarea consiste en conocer las ideas, creen-
cias e intuiciones que los autores econdmicos pensa-
ban acerca de las sociedades en las que vivieron, y en
ese sentido la labor de la Historia de las doctrinas tiene
enorme interés.

Luis Perdices, catedratico de Historia de las doctri-
nas y del pensamiento econémico de la facultad de
CC.EE. de la Universidad Complutense de Madrid, nos
estd introduciendo con este libro en el pensamiento
econdmico espafiol del s. XVIi acerca de los analisis,
explicaciones y remedios que propusieron los tedricos
espanoles para solucionar la decadencia de Castilla.

Es reconfortante leer un libro donde se muestre la
importancia que tuvieron en el pasado los pensadores
econdmicos espafioles. Y no es Unicamente porque nos
permita conocer las ideas de economia politica que se
manejaron en nuestro pais durante el s. XVII, lo que ya
de por si reviste gran interés; también porque nos apos-
ta nuevos datos para poder conocer ese periodo tan
importante de nuestra Historia.

Por otro lado, incluso entre personas con un buen
nivel de informacion, existe una creencia muy arraigada
que es necesario deshacer. En efecto, se han conside-
rado las ideas de esos autores como un conjunto de
ocurrencias presentadas al monarca de forma desorde-
nada al objeto de solucionar los graves problemas que
aquejaban entonces a la economia espafiola. La lectu-
ra de nuestros clasicos dei Siglo de Oro, ciertamente no
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ha contribuido a mejorar esa opinién. Sobre todo los
literatos, hicieron de esos autores blanco de suironiay,
en muchos casos, calificaron sus arbitrios de "proyec-
tos ridiculos” o "remedios absurdos".

Sin embargo, como sehala el autor, es de justicia
sefalar que nuestros arbitristas analizarian la situacion
econdmica castellana con un considerable rigor, distin-
guiendo y jerarquizando sus problemas y proponiendo
soluciones a los mismos.

Y esto no es de extrafiar. Como también se indica
en el libro, estos autores contaron con notables ante-
cedentes entre los escoldsticos espafioles. Concre-
tamente, en las investigaciones de Margaret G. Hut-
chinson se demuestra que durante el s. XVI, en la
Universidad de Salamanca se estaban gestando, en-
tre otras, ideas tan importantes para el analisis ac-
tual como la Teoria cuantitativa del dinero, una apro-
ximacion subjetivista al precio de las cosas o el ana-
lisis del papel de las "plazas" (mercados) como
puntos de encuentro de los agentes econdmicos para
fijar los precios de las cosas por interaccién de la
oferta y la demanda. Con estos antecedentes no
cabe extrafarse del nivel cientifico de sus ideas, ni
tampoco de la afirmacion del autor por la que los
arbitristas, es decir durante el s. XVII, "los economis-
tas espanoles fueron pioneros al centrar su estudio
en la investigacion sobre la naturaleza y causas de la
riqueza de las naciones".

Logicamente, el estudio de la economia desde esa
perspectiva era novedosa en aquella apoca y se exten-
deria por Europa Occidental, pues el tema del desarro-
llo estaba muy arraigado. Para muestra un botén de
excepcional importancia: el objeto fundamental del libro
La Riqueza de las Naciones de Adam Smith era preci-
samente ése y se trata de una obra cada vez mas
admirada y fuente de conocimientos donde se acude
cuando se trate de aproximarse a los temas econémi-
cos del pasado y del presente.

Desde esta vertiente del desarrollo, cuenta el
libro con un prélogo corto, no por ello menos clarifi-
cador y acertado, de Francisco Bustelo, en el que se
nos sita con unas pocas lineas, en los grandes
problemas de la Espafna del s. XVIl. Como explica el
prologuista, "un pais sin unos dirigentes politicos que
tengan por preocupacién principal la economia y el
bienestar del sus administrados, que carezca de em-
presarios eficientes y de trabajadores formados e
incentivados, que gaste mas de lo que ingrese, que
no produzca alimentos ni manufacturas suficientes,
gue no invierta y que no comercie adecuadamente,
estd abocado al fracaso econdémico”. Pero como pro-
sigue después, esas deficiencias pueden perfecta-
mente aplicarse a cualquiera de los paises pobres de
este momento, lo que nos introduce en un problema
tedrico de latente actualidad, cual es la formulacion
de modelos de desarrollo que puedan ser aplicables
con posibilidades ciertas.

Por lo mismos, estudiar las ideas de los arbitristas
sobre la decadencia de Castilla en el reinado de los
tltimos Austrias y el esfuerzo analitico que hicieron
para explicar la aparente paradoja de una economia
con un contingente importante de recursos naturales y

un nive! de riqueza inferior a los paises de su entorno
es una tarea que puede aportar muchos frutos.

Destaca el autor, asimismo, el afan del "grupo de
Toledo" (Sancho de Moncada, Garcia Herreray Contre-
ras, Damian de Olivares, etc.) por cuantificar sus anali-
sis, describir lo mas minuciosamente posible la econo-
mia castellana, sintetizar sus ideas y conclusiones, y
concretar sus proposiciones con argumentos empiricos
(ejemplo de las regiones mas prosperas de Europa)
para apoyar el crecimiento de la industria espafola
como sector clave para incrementar la poblacion y
arrastrar al resto de los sectores especialmente el agri-
cola.

Complementariamente, hay otros dos aspectos del
libro que creo necesario destacar: por un lado, el anali-
sis que hacian los arbitristas de los aspectos extraeco-
nomicos que incidian en la decadencia de Castilla y por
otro, la influencia de los arbitristas en los proyectistas
del s. XVIII.

Respecto del primer punto cabe destacar lo que el
autor denomina obstaculos morales; y obstaculos poli-
ticos. Los arbitristas destacaban entre los primeros el
aplauso al ocio, el vivir de las rentas no procedentes del
trabajo, el exceso de trabajos improductivos, excesivo
numero de personas en la Corte, lujo de los econoémi-
camente pudientes, etc. Entre los segundos sefialaban
la mala politica comercial, el sistema impositivo, los
atropellos contra la propiedad, la desigual distribucién
de la propiedad de la tierra y una legislacion excesiva-
mente abundante que complica mas que facilita hacer
contratos.

No puedo dejar de resaltar la agudeza de estos
andlisis. Ciertos o no, hoy desde nuestros analisis diria-
mos que son insuficientes, implicaban a toda la socie-
dad, pues unian la mentalidad y aspectos culturales de
los esparioles del s. XVIl con la politica, la "mala politi-
ca", de los gobernantes de entonces.

Respecto del segundo aspecto, no cabe duda acer-
ca de que los proyectistas usaron ideas y andlisis de los
autores del s. XVIl. Aun siendo cierto que el pensamien-
to de los primeros estaba mas enraizado en autores
europeos que el de los segundos, también lo es que
muchos de los analisis de los proyectistas, sus ideas
acerca de los sectores productivos, su afan por cuanti-
ficar y la importancia que dan a los obstaculos extrae-
conomicos proceden de los arbitristas.

En otro orden de cosas, el libro nos lleva de la
mano por un camino bien ordenado, con un lenguaje
claro que facilita la comprension del lector y permite
avanzar en temas tan complicados como los sefialados
anteriormente, demostrando una vez mas que la senci-
llez en la expresién no estd, en absoluto, reflida con la
profundidad de los analisis. Posiblemente la primera
sea una condicién necesaria para que se dé la segun-
da.

En definitiva, se trata de un buen libro, cuya lectura
puede ser perfectamente recomendada en el mundo
universitario y a todas las personas que estén interesa-
das en temas de desarrollo y tengan curiosidad por
conocer o que nuestros autores del pasado han pensa-
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do para resolver los problemas economicos de las so-
ciedades en las que les tocd vivir. El autor, profundo
conocedor del pensamiento econémico de aquella épo-
ca, nos enfrenta con problemas del mundo aciual. Y es
desde ese conocimiento desde donde esperamos que
en el futuro haga nuevas publicaciones mas globaliza-
doras que, a buen seguro, ayudaran nuevamente a

entender la sociedad y la economia espafiolas del s.
XVHl'y, por ende, las de la actualidad.

Jests Gomez Tejedor
CESSJ Ramon Carande
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