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PRESENTACION

Consﬁ’ruye un topico, frecuentemente recordado, atribuir la prime-
ra piedra para la construccion de la Comunidad Europea, a la declaracién de
Robert Schuman, a la sazén Ministro francés de Asuntos Exteriores, el 9 de mayo
de 1950, en la que expuso un plan destinado a la unificacién de la industria
europea del carbdn y del acero.,

Este hito histérico en la construccion de una Europa "organizada y viva"
gue en el transcurso del tempo ha ido avanzando institucionalmente y que se
proyecta hacia una Unién Econdmica y Monetaria Europea en un préximo futuro,
se conmemora, por el conjunto de paises de la Unién Europea mediante la
institucion del "Dia de Europa" precisamente el 9 de mayo de cada afo.

Esta efemérides simbdlica no podia pasar desapercibida para Cuadernos
de Informacién Econdmica que dedica el contenido prioritario de este nimero
122, correspondiente al mes de mayo de 1997, a algunos aspectos relevantes de
la Unién Europea y en particular de la relacién de ésta con la situacion econdmi-
ca espanola,

Desde una perspectiva global foda la informacién disponible correspon-
diente a los primeros meses del ano, continlan aportando buenas noticias:

— Los precios de consumo, gracias al excepcional comportamiento de
los productos alimenticios, moderan su ritmo en abril y sitGan la inflaciéon anual a
la imprevisible tasa del 2,3 por cien.

— Eldéficit pablico del Estado en términos de Contabilidad Nacional, que
es el cdlculo vdlido desde el punto de vista del Protocolo de Maastricht, se ha
cifrado en 0.7 del PIB. La reduccién de los pagos por infereses de la deuda
publica hacen mds posible el cumplimiento con holgura del requisito establecido
para final de ano (2,6% del PIB para el Estado y 3% para el conjunto de las
administraciones publicas).

~— La euforia bursdtil conduce las cotizaciones espafolas a mdaximos
histéricos con subidas del 25 por cien (medido por el Ibex) en lo que va de aio.

Datos y cifras que confirman laimpresién general de la buena marcha de
la economia nacional, de la mejora de su posicidon competitiva, como reciente-
mente ha destacado el Informe anual del World Economic Forum, y el avance en
la correccién de sus desequilibrios que algunos, como el Informe de Primavera de
la OCDE, valoran incluso més positivamente que en otros paises de la Unién
Europea habitualmente considerados como modélicos.

Es pena que ese despejado ambiente econdmico vaya acompafado, en
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lo politico vy en lo judicial, por esos vientos turbulentos de la fan traida y llevada
"crispacion” que desconectan las preocupaciones ciudadanas, de los de los
politicos y formadores de opinidn plblica, corriendo el riesgo -no bueno para el
pais- de que a esa seudo-crispacion le suceda una més auténtica y real que es
la que los ciudadanos sienten cuando los exportadores espanoles son agredidos
por los agricultores franceses, cuando se pretenden cambios en la politica comu-
nitaria del olivo que no benefician a los espafoles, o cuando se desgajan las
prestaciones sanitarias trasferidas de la negociacidn autondmica, generando
presiones en el sentido de un mayor déficit pablico global o de un aumento de
la presion fiscal sobre los ciudadanos.

Es ese mundo de la realidad econdmica y financiera la gue reclama
atencién urgente para practicar aquellos ajustes necesarios de forma que la
economia espafola avance en la senda de crecimiento estable, convergiendo
con el conjunto de paises de la Unidn Europea.

La convergencia europea de la economia espaiola

Precisamente el tema de la aproximaciéon econdmica de Espana hacia
Europa. en sus diferentes aspectos, es el motivo central de la colaboracién de la
Profesora Carmela Martin, directora del Departamento de Estudios Europeos de
la Fundacion de las Cajas de Ahorros.

Tres aspectos importantes encontrard el lector en este trabgjo:

1. Un amplio repaso de la evolucidn de los cuatro criterios de convergen-
cia nominal de Espana y de los restantes paises de la Unién Europed. Un repaso
que certifica el buen comportamiento de Espafia y que permite confiar que, con
una interpretacién flexible, todos los paises de la Unidn -salvo Grecia, y tal vez,
ftalia- tendrdn una alta posibilidad de aprobar el examen de convergencia.
Tomando como referencia las previsiones de la Comunidad Europea para 1997,
los Graficos del Mes muestran de forma muy expresiva la situacion de convergen-
cia o divergencia nominal de los 15 paises de la Unién Europea.

2. Elfrabagjo destaca, desde su inicio, la conveniencia de huir, en el caso
de Espana de cualquier tentacion de autocomplacencia. Cuando de los aspec-
tos de convergencia nominal se pasa a los relativos a la convergencia real, los
resultados son menos satisfactorios, reclamando un necesario papel para las
politicas estructurales que acentten la capacidad de la economia para asimilar
y mejorar la innovacién técnica y para intensificar las inversiones en 1+D vy las
destinadas a crear infraestructuras.

3. Desde esa perspectiva real, concretada en cinco variables clave: PIB
por habitante, tasa de paro, capital humano, capital fecnoldgico y gastos en
proteccién social, -los tres Ultimos expresados- en proporcion del PIB- el Depar-
tamento de Estudios Europeos de esta Fundacion, ha procedido a elaborar un
indicador sintético de convergencia real que, sin dogmatismos, se revela como
un instrumento Gtil para valorar la posiciéon relativa de los distintos paises de la
Unién Europea y su evolucion

Ef frabajo concluye mostrando dos hechos respecto a Espaia: el primero
es que el indicador de convergencia real ha mejorado en la Gltima década

VI
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(1986:3,3; 1996: 3,6. Sobre una media de 5 para la Unién Europeq) pero no lo
suficiente para alterar su posicion relativa en el conjunto de paises (en 1986 v en
1996 ocupa el lugar 13).

La conclusién de este importante estudio que ofrece la primicia de un
frabajo mas amplio de proxima publicacién por parte de la Fundacion de las
Cajas de Ahorros, es llamar la atencidn sobre el necesario esfuerzo adicional de
mejora de la eficiencia del sistfema productivo vy de los factores reales en que se
asienta el crecimiento, sin descuidar obviamente, los factores que aseguren la
imprescindible senda de estabilidad.

El necesario debate europeo

Los datos anteriormente narrados ponen, una vez mads, de manifiesto la
importancia de suscitar un amplio debate en la sociedad espanola, sobre lo que
la Unidn Monetaria supone, los costes que implica, las ventajas que cabe esperar
de ella, el camino necesario de las reformas econdmicas y la imprescindible
perseverancia en los comporfamientos de estabilidad. Sélo asi podrdn evitarse
frustraciones derivadas de una maila interpretacién del proceso y de sus conse-
cuencias.

Un nuevo frabajo de Francisco Alvira y José Garcia Lopez, utilizando datos
de una encuesta del CIS de 1996, pone de manifiesto que la mayoria de los
espanoles (el 57%) atribuye importancia al proceso de Unién Econdémica y Mone-
taria; que sdlo el 47% se muestra inferesado por las noticias relativas a la Unién y
que el 69% se siente desinformado sobre el proceso de construccién de la Unidn
Monetaria Europea.

En términos mas globales del conjunto europeo, el 55,2 % de la poblacién
desea la moneda Unica. Los paises mds favorables segin Eurostat, son los menos
desarroliados y reciben el 74,5% de los fondos estructurales.

En conjunto los ciudadanos europeos ~-no sélo los espafioles- se consideran
poco informados sobre el alcance e importancia de las politicas comunitarias.

Algunas preguntas sobre el tipo de cambio

Conforme se avanza en el proceso de integracion de Espaia en la Unidn
Monetaria Europea, la cuestion relativa a la fijacién del tino de cambio de la
pesetfa que deba servir de base para el establecimiento de una paridad irrevo-
cable, primero, y de una moneda Unica después, adquiere una importancia
creciente.

Este nimero de Cuadernos aporta dos reflexiones generales en un camino
que, en el futuro, habrd que continuar analizando.

— La primera de ellas es una colaboracion clara y didactica del Profesor
Jaime Requeijo que trata de situar al lector ante los conceptos bdsicos en este
terreno. A partir de la nocidn del tipo de cambio como precio, que fluctia
constantemente, y de la actuacion seguida por los operadores para cubrirse de
los riesgos derivados de esa volatilidad o para especular con ella, introduce al
lector en la importancia, el peso y el papel de los mercados de divisas.
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Como es bien sabido, en ellos se determinan los tipos de cambio que
dependen bdasicamente de los diferenciales de inflacion, de los fipos de interés a
corto plazo y de las expectativas acerca de la evolucion de las variables econo-
micas fundamentales.

La permanente polémica acerca de las ventajas de los tipos de cambio
fijos o fluctuantes y de las soluciones seguidas en el Sistema Monetario Internacio-
nal y, més recienfemente, en el europeo son otfros de los puntos en los que se
detiene el autor, que se decanta hacia tipos de cambios fijos por ser estables a
corto plazo y mas predecibles paras las autoridades y los empresarios.

La parte final ofrece un breve repaso de técnicas de cobertura, fales como
seguro de cambio y opciones, y de especulacion y a la dificulfad de la predic-
cidn en un mercado tan globalizado cambiante, competitivo y con elevados
niveles de contratacion.

— Un segundo trabajo, del Profesor José Luis Raymond tiene una distinfa
pretension y alcance.

A la pregunta ¢mantiene la peseta, en la actualidad, un tipo de cambio
adecuado con respecto a las monedas europeas? y su trascendental respuesta
para el inicio de 1999, en el caso cada vez mds probable del acceso de Espana
a la tercera fase de la Unidn el Profesor José Luis Raymond aporfa fuz examinan-
do la evolucion seguida, durante los altimos 35 anos, por el tipo de cambio real
de la peseta frente a ocho paises desarrollados, seis del G-7, excepto Canadd,
mds Holanda y Bélgica.

En ese largo plazo se observan, con cardcter general, fuerfes oscilaciones
de la peseta dentro de una tendencia de apreciacion significativa que, ademds,
son particularmente intensas con relacion al délar estadounidense. Similar com-
portamiento, aungue disperso, se mantiene con las restantes divisas, salvo con el
yen japonés, con el que el tipo de cambio real de nuestra moneda se ha
depreciado.

La explicacion de esta evolucion, tal como senala J.L. Raymond se encuen-
fra en el comportamiento diferencial de la productividad y del PIB per capita
relativo.

Aunque dar una respuesta a cudl deberia ser el tipo de cambio mas
adecuado para nuestra enfrada en la UEM exigiria la consideracion de ofras
muchas variables, el autor si afirma que el exceso de sobrevaloracion de la
peseta, de comienzos de esta década, ha sido corregido, por lo menos con ias
monedas clave.

El "neolaborismo" britdnico

Las recientes elecciones britdnicas, con el triunfo clamoroso del partfido
laborista -un laborismo renovado al que no parecen repugnar algunos de los
puntos centrales de la politica econdmica conservadora- no podian estar ausen-
fes de los comentarios confenidos en este nimero de Cuadernos.

José Luis Ugarte trata de establecer en su nota, las causas de tan sonado
éxifo, que sinfetiza en las siguientes: estancia muy prolongada de 1os "Tories" en el
poder -18 afos- que pasaron a contemplar sus imporfantes logros con una cierta
autocomplacencia, sin sensibilidad al fuerte aumento de la desigualdad en la
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sociedad britanica y con una excesiva histeria antieuropeista; electorado esen-
cialmente centrista y poco fiel a los partidos politicos; adaptacion del neolabo-
rismo a la nueva realidad econdmica y social y abandono de sus planteamientos
dogmdticos clésicos.

Entre las medidas propuestas por el nuevo gobierno destacan las siguien-
fes: una mayor descentralizacion del Estado; eficiencia y gratuidad de servicios
publicos esenciales como educaciéon y sanidad; un nuevo impuesto sobre las
plusvalias generadas por las privatizaciones; una mayor autonomia del banco
central, sin llegar todavia a los niveles continentales; introduccidén de un salario
minimo; y un cambio en la actitud frente a la UE.

Cualquiera que sea el desarrollo futuro del programa neolaborista, conven-
drd estar muy atento a sus realizaciones, dada la frascendencia de los plantea-
mientos britdnicos sobre el continente. De hecho, y tal como recoge el comenta-
rio de actualidad de la prensa internacional -que, como es 16gico, se hace eco
de este mismo tema- fodas las fendencias politicas europeas han querido sacar
partido del triunfo del nuevo laborismo britanico.

Los "alumnos modelo” de la Unién Europea

Suele decirse que las comparaciones son odiosas. Esa maxima seguramen-
te sigue siendo aplicable a la hora de valorar la trayectoria seguida por las
distintas economias europeas en su senda de cumplimiento de los compromisos
de Maastricht y en el camino de su convergencia real, ya que cada pals fiene
variables y condicionantes muy distintos que no permiten valorar la evolucién de
una economia con criterios extraidos de ofra, al menos, en forma muy estricta.

Sinembargo, parece existir la opinidn generalizada de que la Replblica de
Irlanda y el Reino de Holanda, constituyen dos paises con un comportamiento
modélico en el contexto de la Unidn Europea.

Juan Arriga y Ricardo Cortes ofrecen en este nimero de Cuadernos una
breve semblanza de la frayectoria seguida por estos dos pequefios paises.

La Repulblica de Irlanda se ha caracterizado histéricamente por su de-
pendencia del Reinc Unido v su escaso dinamismo econdmico lo que provocd
una importante corriente migratoria hacia otros paises. La bonanza de los aios
posteriores a la Il Guerra Mundial tuvo escasos efectos sobre la economia del
pais. De hecho, el PIB per cépita en 1960 espafiol, que era inferior al irlandés en
un 25 por 100 lo superaba en un 20 por 100 quince anos mds tarde.

Sin embargo, los diez dltimos afos han constituido "el gran salto hacia
adelante", materializado en una serie de logros: el PIB per cépita ha crecido 29
puntos, hasta situarse en el 94 por 100 de la media de la OCDE en 1996 -quince
puntos por encima del porcentaje espanol-; una tasa de inflacién inferior al 2 por
100; una reduccion de 40 puntos en la ratio deuda publica/ PIB v con una
exportaciones que suponen el 70 por 100 del PIB.

Entre las causas determinantes de este milagro econdémico, el autor cita las
siguientes: recepcién de cuantiosas transferencias procedentes de los fondos de
la UE; una avalancha de inversién de las empresas multinacionales: un clima
generalizado de estabilidad econdmica y social; una eficiente administraciéon
plblica y un esfuerzo inversor en educacion.
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De todo ello se desprende que la economia irlandesa ha logrado una
convergencia muy intensa en los Gitimos diez afos, aunque estos éxitos no deben
ocultar sus menores avances en la reduccién del desempleo.,

Por su parte la economia holandesa pasa por ser una de las mds solidas y
estables de la UE. Durante 1994 y 1995 el PIB crecid, en términos reales, un 2,5 por
100, similar a la media de la UE, en tanto que los salarios lo hicieron en menor
medida, en 1995 sélo un 1,25 por 100, En 1996 su crecimiento superd el 2,75 por
100 gracias a la expansiéon del consumo privado y de la inversion; sin embargo,
en los Gltimos meses han sido las exportaciones los motores del crecimiento,
reduciendo el riesgo de calentamiento de la economia que algunos economis-
tas habian augurado.

Este proceso ha tenido consecuencias favorables sobre la creacion de
empleo que, sélo en 1996, ha superado los cien mil, situando la tasa de paro en
porcentagjes del 6,6, una de las mas bajas de la UE.

Sin embargo, un dato estadistico tan envidiable, no lo es tanfo cuando se
examina con mas profundidad, tal como hace en su nota el habitual colabora-
dor de Cuadernos, Ricardo Cortes que sefiala como causas mdés inmediatas del
"&xito™: la creacion de empleos con jornada reducida -que representa un 75 por
100 del empleo femenino y mds de un tercio del total- y la reduccioén de las cifras
de paro medianfe la benévola concesidn de situaciones de invalidez que, de ser
corregidos, mostrarian unas tasas reales mucho mas elevadas.

En cualquier caso, el autor destaca que Holanda es un ejemplo en el
reparto del frabajo, no mediante la reduccion dréstica de la jornada laboral sino
por la via del aumento del nimero de frabajadores con horario reducido.

Desde una perspectiva mdas global, fres recientes informes -del Instituto
Monetario Europeo, de la Comunidad Europea y del FMI- ofrecen su visidn de la
economia europea y mundial. Ricardo Cortes los sintetiza y comenta.

Todos ellos muestran un panorama sumamente optimista: crecimiento eco-
némico con estabilidad de precios; fipos de interés a largo plazo moderados y
decrecientes, euforia en los mercados financieros y comercio infernacional en
expansiéon. Frente a todos estos datos favorables, surge como aspecto muy
preocupante un alfo nivel de paro que, a pesar de la moderacion de los salarios,
es cada vez mas dificil de reducir. Frente a él, los tres informes insisten unanime-
mente en que los caminos para su resolucidon pasan por la moderacion salarial y
la reforma del mercado de trabajo.

El informe de la Comision Europea plantea, ademds, la sifuacion de los
paises ala hora del cumplimiento de los requisitfos de acceso ala fercera fase de
la UME. En estos momentos el que presenta mdas complicaciones es el del déficit
publico maximo, que sdlo superan Dinamarca, Finlandia, Holanda, Ilanda y Lu-
xemburgo, aunque en los proximos meses su ndmero se ampliard muy prob-
ablemente atrece.Ello hace que los mercados estén convencidos de que la UME
tendrd lugar en las fechas previstas.

Por su parte el FMI insiste en la expansiéon del comercio internacional, en la
mejora del aparato productivo y el aumento de la actividad privada. Pese a ello
se han acenfuado las diferencias en el progreso econdmico de los paises y el
horizonte no estd exento de riesgo que pueden frustrar el excelente momento
que vivimos.
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Indicadores de confianza en el andlisis de la coyuntura

La eficacia de la politica econdmica depende, en buena medida, de un
correcto conocimiento del momento ciclico en que se halla la situacién de la
economia y de una adecuada prevision de la tendencia figura a corto y medio
plazo. Indicadores de confianzaq, tales como el indice de sentimiento del consu-
midor en EE.UU. o de confianza del consumidor en la UE, los generales de activi-
dad econdmica o los de clima econdmico, constituyen, entre otros muchos
ejemplos, sehales usadas habituaimente para juzgar la situacidén ciclica y ayudar
a redlizar proyecciones.

Teresa Santero y Niels Westerlund, economistas del Departamento Econd-
mico de la OCDE, hacen en su nota una valoracién de este tipo de indicadores
y de su fiabilidad en el diagndstico de las variaciones coyunturales de la produc-
cién, la demanda vy sus componentes en los paises de la OCDE.

Entre las conclusiones de su andlisis destaca la valiosa informacion que
aportan los indicadores de clima econdmico de las empresas, variable en fun-
cidn de los paises, pero Utiles, en general, para las previsiones de crecimiento de
la producciéon y de lainversidn. Por el contrario, los obtenidos de los consumidores
ofrecen un grado de fiabilidad mucho menor en el seguimiento de la demanda
agregada. Para Espaia, y ello resulta una peculiaridad, ambos tipos de indicado-
res mantienen una correlaciéon parficularmente elevada.

Euforia bursdtil y reforma del mercado de valores

A un tfema de tan relevante actualidad como la dilatada euforia bursdtil
en la que se halla inmersa la Bolsa espanola y al examen de sus causas, riesgos y
expectativas, se dirige la breve nota preparada por Analistas Financieros Interna-
cional. Los excelentes fundamentos de la economia espanola: reducida infla-
cion, buenas expectativas de crecimiento e intensas caidas de los tipos de
inferés, junto con la afluencia de la inversion institucional y la fuerte demanda del
pabilico, avalan las revalorizaciones vividas en los dos itimos afos, duplicando Ia
capifalizacién bursdtil de las empresas cotizadas.

La permanente preocupaciéon de los inversores a una correccion bajista
del mercado de renta variable no parece que vaya a venir causada por varia-
bles internas, suficientemente sélidas en estos momentos, sino mds bien por la
influencia externa, especialmente por la posibilidad de subida de tipos de interés
en Estados Unidos que, por lo menos de momento y hasta el verano, ha guedado
conjurada.

También del mercado de valores pero con una dptica muy distinta se
ocupa la nota de Antonio Herndndez. Su objeto es andlizar el Proyecto de
Reforma de la Ley 24/1988 que realiza la transposicion a la legislacion espanola
de la Directiva 93/22 de servicios de inversidn en el dmbito de los valores nego-
ciables (DSI) que constituye uno de los pilares del "'mercado dUnico de valores",

Al igual que la Segunda Directiva de Coordinacién Bancaria, la DSI adopta
los principios de licencia Unica, que lleva aparejado para las instituciones autori-
zadas en la UE, la condicién de miemibro de los mercados regulados, y de control
por el pais de origen.

La fransposicidon de la DS supondrd una actualizacién de las funciones
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actualmente desempenadas por la CNMV, transformaciones relevantes en la
actuaciéon y regulacion de las empresas de servicios de inversion, cambios en el
acceso y operatoria de los mercados secundarios de valores y ofras modificacio-
nes, todos ellos con el fin de lograr una mayor integracion de nuestros mercados
en el nuevo espacio europeo definido por la UEM.

Los resultados de las entidades de depésito en 1996: un paso mds hacia
la convergencia

El proceso de convergencia hacia la Unidn Monetaria Europea no sdlo se
plantea en las variables fundamentales de la economia espafola sino también
en otros muchos aspectos y sectores. Asi sucede con la estructura de resultados
de las enfidades de depdsito espanolas que, cada vez mds, muestra importantes
similitudes con las de sus homdlogas europeas, reflejando tanto la aproximacién
del negocio como los efectos de la competencia creciente en el marco del
Mercado Unico. Asi se constata en la nota elaborada por el director del Depar-
tamento de economia de la Empresa de la Fundacién de las Cajas de Ahorros,
Juan Anfonio Maroto.

En ella el autor destaca el mayor crecimiento en términos de balance y de
la inversion crediticia de las Cajas con relacion a los bancos, aunque éstos han
aumentado en mayor medida los recursos de lo fondos de inversion. Las Cajas
siguen mostrando mejores resultados que los bancos, aungue decrecientes, salvo
en el resultado neto que, por efecto de la reduccion de la morosidad y de las
plusvalias generadas en la venta de valores crece en siete centésimas hasta
situarse en el 1,05 por 100 sobre activos totales medios.

En conclusidn, un ejercicio mds en el que las cajas siguen mejorando su
posicidon competitiva frente a los bancos sin necesidad de renunciar a su filosofia
y modelo de negocio vy, ademds, consiguiendo, por primera vez frente sus tradi-
cionales competidores, una ratio de endeudamiento menor.

Para cualquier andlisis de los resultados de las entidades financiercas, la
informacién contable se convierte en una pieza decisiva. De ahi el interés del
arficulo de Juan Cortés, Jefe de Informaciéon y Planificacién Financiera de la
Confederacidn Espaniola de Cajas de Ahorros, que hace un repaso histdrico de
la regulacién sobre publicaciéon obligatoria de la informacion confable por parte
de las entidades de crédito, desde que, en 1981, el entonces Ministerio de
Economia y Comercio establecid los modelos publicos de balance y cuenta de
pérdidas y ganancias.

El autor examina los efectos de las directivas comunitarias, describiendo
muy someramente la exigencia de presentacion, en forma consolidada, de los
estados contables pUblicos, asi como la transformacion de la cuenta de resulta-
dos publica desde su tradicional forma horizontal hasta la vertical, escalar o "en
cascada" que se ha convertido en el modelo de presentacion obligatorio.

Los temas financieros en este nimero de Cuadernos se completan con una
breve cronica del Il Encuentro Estratégico del sector de Cajas de Ahorros cele-
brado el pasado 23 de abril organizado por el Instituto de Fomento Empresarial y
la CECA con la colaboracion de la Gaceta de los Negocios. El hilo conductor del
Encuentro fue el andlisis del impacto de la Uniébn Monetaria sobre el negocio y
comportamiento de las Cajas de Ahorros espanolas.
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Punto de vista

El punto de vista de este mes estd dedicado al Euro y sus efectos previsibles
sobre bancos y cajas de ahorros, Para su autorq, la presfigiosa periodista y
directora de Actualidad Econdmica, Ana Isabel Pereda, la Unidn Monetaria es
una suma de oportunidades de negocio, de nuevos escenarios que incorporardn
costes adicionales, desafios y estrategias novedosas, y, en cualquier caso, supon-
drd significativas fransformaciones.

El punto de vista plantea un horizonte optimista para bancos y Cajas,
acostumbrados a una larga reforma del sistema financiero y a vivir en un escena-
rio de circunstancias cambiantes que exigen una voluntad constante de adap-
tacién.

Por segundo mes consecutivo esta seccidén de Cuadernos incorpora una
breve aproximacion al momento empresarial a través de cinco noticias destaca-
bles: la presentacion de beneficios de la Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales (SEPI), la expansidn de gas natural en Espafa que alcanza ya el 8 por
100 del consumo total de energia primaria, los magnificos resultados de Teleféni-
ca en el primer trimestre de este ano, la adquisicidon de participaciones empresa-
riales por parte de las cajas de ahorros y la fuerte expansién de las empresas de
trabajo temporal, que comenta el periodista Alfonso Tuya.

El futuro del sector olivarero en la Unidn Europea

La reforma de los mecanismos actuales de ayuda al sector olivarero,
planteada por la Comisidn Europeaq, ha constituido uno de los tema de indudable
inferés en los Ultimos meses y mostrado una inusual unanimidad en la posicion de
la sociedad espanola. Sin haberse llegado todavia a una decisidn definitiva,
Cuadernos ha invitado a escribir una nota sobre las lineas de reforma vy el futuro
del sector, al Profesor Titular de Comercializacion e Investigacion de Mercados de
la Universidad de Jaén, Manuel Parras Rosq, excelente conocedor del sector
desde la atalaya de la provincia olivarera por excelencia.

Los mecanismos actuales de regulacién del sector han permitido una
mejora de la eficiencia y una calidad mayor de los aceites de oliva producidos.
Sin embargo, la Comisidn considera que debe procederse a su reforma con el fin
de simplificar los mecanismos de ayuda, evitar el fraude, debido bdsicamente a
los sistemas de apoyo que distinguen entre peguenos y restantes productores, y
por razones de cardcter presupuestarios.

Con el objeto de corregir estos problemas, la Comisién propone dos posi-
bles alternativas de ayuda: i) a la produccion real, eliminado ia distincién por
tamanos de los productores; vy i) al arbol. Ambas plantean problemas al sector
olivarero espanol. La primera, porque la cifra barajada para Espaia es inferior a
la producciéon normal. La segunda porque iria en detfrimento de la produccion vy,
consecuentemente, en el cuidado del &rbol y supondria, entre ofros efectos, una
pérdida considerable en términos de jornales.

Para el autor, la solucidn pasa por un periodo transitorio que permita
determinar unas cifras reales del sector y una decisidn basada en ellas y no en
datos histéricos desfasados.
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Los temas de mayor actualidad econémica se complementan, como es
habitual, con el resumen de la informacidén econdmica en la prensa intfernacio-
nal.En la seleccidon que este nimero ofrece, destacan tres temas: el resulftado de
las elecciones britanicas y la valoracion del tfriunfo laborista, la situacién de 1a
economia alemana vy las cuestiones relativas al avance hacia la UEM,

La Balanza de pagos a examen

La Instantdanea Econdémica de este mes ofrece un andlisis comparativo de
la Balanza de Pagos de 1996, que acaba de ser publicada por el Banco de
Espaia, con la de 1995 y la de 1986, afo de ingreso de Espana en la Comunidad
Europea. Los hechos mds sobresalientes de la variacion en el periodo pueden
sintetizarse en una considerable apertura al exterior de la economia espanola,
con un crecimiento del 33 por 100 sobre el PIB, un comportamiento variable en
cuanto a capacidad o necesidad de financiacion y una competitividad con
fuerte deterioro entre 1985 y 1991 que se recupera en los anos de la presente
década por encima del 1 por 100 del PIB.

Libros: el futuro que nos espera

El derrumbarmiento del sistema econdmico soviético de planificacidn cen-
tral deja al modelo de economia de mercado y empresa privada sin alternativa,
aunque ello no implica, ni muchisimo menos que haya resuelfo por completo sus
viejos problemas ni que no deba enfrentarse con otros nuevos. El camino futuro
parece, por lo menos en estos momentos, marcado pero no los obstdculos que
deberemos salvar para seguirlo.

El futuro del capitalismo de Lester Thurow y El mundo del ano 2020 de
Hamish Mc Rae son dos libros que ofrecen dos panoramas bien diferentes,
turbulento el primero y sosegado el segundo, pero gue plantean una serie de
cuestiones muy relevantes. El avance de las desigualdades en las sociedades
mdas opulentas, los problemas demogrdaficos, las relaciones y contradicciones
entre democracia y mercado o la falta de conciencia del futuro del propio
capitalismo, forman parte de la visidn mdas fremendista de Thurow. La mejora en
la calidad de vida, facilitada por la revolucion informdtica; la aceptacion de
sociedades mds plurales y multirraciales; o la aparicidén del voluntariado social
proyectan una imagen mas optimista del mundo de McRae, aunque tampoco se
halle exento de problemas,

José Luis Ugarte, en su excelente comentario, concluye en que el gran reto
del mundo contempordneo es el logro de un equilibrio viable entre el papel del
mercado y la actuacién del sector pUblico como suministrador de bienes vy
servicios no sujetos a los dictados del mercado.

Un comentario al que acompana la relacién de novedades bibliograficas
seleccionadas este mes para orientaciéon de los lectores.

XV
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El Profesor Velarde, Premio de Economia de Castilla y Ledn, Infanta
Cristina

Este nimero 122 de Cuadernos de Informacién Econémica, concluye dan-
do cuenta alos lectores de la concesion del Premio de Economia Infanta Cristina
instituido por la Consejeria de Economia de la Junta de Castilla y Ledn, al
Catedratico y Académico Juan Velarde Fuertes.

La Fundacidn de las Cajas de Ahorros Confederadas para la Investigacion
Econdmica y Social que tantas veces se ha beneficiado de su colaboracion y
ayuda, desea expresar al Profesor Velarde su sincera felicitacién por este nuevo y
merecido galarddn en su vida académica y profesional.
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Economia Espafiola

CONTRA EL PAROXISMO DE MAASTRICHT: EN DEFENSA DE LA

CONVERGENCIA REAL

Carmela Martin
(Catedrdtica de Economia Aplicada de la UCM y

Directora del Departamento de Estudios Europeos de la

Fundacién de las Cajas de Ahorros Confederadas)

A medida que se aproxima la fecha del
examen de los socios de la Unién Europea
(UE) para dirimir quiénes formaran parte de la
futura Unién Econémica y Monetaria (UEM) —la
primavera de 1998- los gobiernos de los pai-
ses aspirantes han ido multiplicando sus es-
fuerzos para lograr superar los requisitos de
estabilidad macroeconémica o convergencia
nominal que se fijaron en el Tratado de Maas-
tricht.

De manera que, con el paso del tiempo, los
criterios de Maastricht se han convertido en el
eje en torno al cual parecen girar la mayoria,
cuando no la totalidad, de las medidas de poli-
tica econdmica adoptadas en los paises de la
UE, y, desde luego, en Espafia. La proliferacion
de informes sobre los avances que se van con-
siguiendo en su cumplimiento, conjuntamente
con la multitud de prondsticos y pronuncia-
mientos sobre cudles seran los paises que es-
taran en la vanguardia del euro, han contribui-
do en no poca medida a crear esta situacion.

Ademas, ante las mejoras notables que han
tenido lugar en la generalidad de los socios de
la UE en todos los indicadores de convergencia
nominal, esta consideracién de los criterios de
Maastricht como referente casi exclusivo de las
actuaciones de politica econémica se ha visto

reforzada, sobre todo desde la reciente publi-
cacion del Informe de primavera de la Comisidn
Europea, particularmente en los paises que,
como Espafa, han sido objeto de un juicio
favorable. A este respecto, y a la vista de las
reacciones que ha suscitado en los gobiernos
el veredicto emitido en dicho Informe acerca de
los paises que probablemente estaran en dis-
posicion de superar la prueba de Maastricht, no
parece aventurado afirmar que la convergencia
nominal seguira siendo, alin mas, si cabe, que
en el pasado, el objetivo que guiara sus accio-
nes en el terreno de la economia en el futuro
proximo.

Pues bien, aun cuando comparta la idea de
que la consecucion de los equilibrios macroe-
conomicos de Maastricht es un objetivo funda-
mental, por ser indispensable para acceder a la
UEM, me preocupa que pueda llegar a adquirir
un protagonismo excesivo que eluda a la apli-
cacion de otras medidas necesarias para la
convergencia real en el seno de la UEM.

En consecuencia, en este trabajo intentaré
llamar la atencién acerca de los problemas de
convergencia real que se dan en la UE vy, en
particular, los que atafien a la economia espa-
fiola. Un tipo de problemas que, como se argu-
mentara, no se resuelven —ni fuera ni dentro de
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la UEM- sélo con politicas de estabilizacion
economica.

Con tal fin, y tras dar cuenta de la evolucion
y situacion actual de la estabilidad macroeco-
némica en la Europa de los Quince a partir,
como es ldgico, de los criterios de Maastricht,
se dard paso a lo que es el ntcleo del trabajo:
la evaluacion de la trayectoria y estado de la
convergencia real de la economia espafola en
relacion a los restantes socios de la UE. Para
ello, se utilizara el indicador que hemos elabo-
rado en el Departamento de Estudios Euro-
peos de la Fundacién de las Cajas de Ahorros,
a partir de un conjunto de variables repre-
sentativas del nivel de bienestar econémico de
los paises y de su potencial de crecimiento(1).
Por dltimo, se ofreceran algunos argumentos
adicionales para justificar la necesidad de in-
tensificar las medidas de politica econémica
dirigidas a potenciar la productividad y, consi-
guientemente, la capacidad de nuestra econo-
mia para crecer y generar empleo.

El cumplimiento de los criterios de Maastricht:
un balance retrospectivo

En este apartado se analiza el avance con-
seguido por los paises de la UE en la estabili-
dad macroecondmica desde 1986, el afio en
que tiene lugar la incorporacion de Espafa a la
entonces CE y el lanzamiento del programa de
unificacion del mercado europeo, sobre la base
de los criterios de precios, déficit y deuda pu-
blicos y tipos de interés y de cambio, que fue-
ron establecidos en el Tratado de Maastricht y
protocolos complementarios y seran utilizados
en el examen previsto para la primavera de
1988 con el fin de determinar qué paises pue-
den formar parte de la UEM.

La representacion gréfica de la evolucion
de los valores registrados, en cada uno de
estos indicadores, en Espafia y la media de los
paises de la UE, junto al valor resultante de la
aplicacion del criterio de Maastricht correspon-
diente, permite apreciar de forma intuitiva el
grado en que nuestra economia ha ido progre-
sando a lo largo del tiempo, en términos abso-
lutos y en relacién al promedio de la UE, hacia
el cumplimiento de las cotas fijadas en el Trata-
do de Maastricht. Ademas, con el calculo del
coeficiente de variaciéon es posible conocer
cémo ha evolucionado la dispersion entre los
valores de los quince paises.

Pues bien, de la conjuncion de todos estos
datos (véase el grafico nim. 1) se obtiene que
los pafses de la UE han progresado muy signi-
ficativamente en todos los indicadores de esta-
bilidad macroecondmica. Veamos con mas de-
talle lo acontecido con respecto a cada uno de
ellos.

Estabilidad de precios: los avances en la
reduccién y convergencia de las tasas de infla-
cion resultan ser especialmente importantes, y
aparecen concentrados en los afios posterio-
res a la firma del Tratado de Maastricht y, mas
aun, desde que el control de esta variable es
ejercido de forma auténoma por los bancos
centrales; éste es, particularmente el caso de
la economia espafiola, ya que los mayores lo-
gros en la reduccién de la inflacién han tenido
lugar en el afio 1996 y primeros meses de
1997. Todo ello, lleva a pensar que la casi tota-
lidad de los paises (todos salvo Grecia) cumpli-
ra este requisito.

Tipos de interés a largo plazo: los avan-
ces hacia la convergencia y descenso de los
tipos de interés a largo plazo en el seno de la
UE han sido, igualmente, muy significativos.
Efectivamente, la eficacia creciente de las au-
toridades monetarias en la consecucion de la
estabilidad de precios y el rigor mostrado en los
ultimos afios en el control presupuestario han
ido creando un clima cada vez mas propicio a
la reduccion de los tipos de interés. Las reduc-
ciones han sido especialmente intensas en los
socios que, como Espafia, tenfan tipos de inte-
rés mas altos. Nétese, a este respecto, que, en
1990, nuestro pais presentaba una diferencia
de nada menos que 3,6 puntos con respecto al
tipo de interés medio de la UE y en diciembre
de 1996 ya habfa conseguido cumplir con el
criterio de Maastricht. De manera que, en la
actualidad, unicamente Grecia e ltalia lo incum-
plen.

Déficit Pablico: aun cuando los esfuerzos
realizados por la generalidad de los paises
miembros para reducir sus déficit publicos han
sido muy importantes en los ultimos anos, to-
davia, en 1996, eran minoria los que habian
logrado la cota del 3% del PIB establecida en
Maastricht. Ademas, entre la mayoria de pai-
ses gque en ese afo aun incumplia este criterio
se encuentran socios tan esenciales para el
proyecto de unificacién monetaria como Fran-
cia y Alemania, contando este ultimo con el
agravante de ser el Unico que en ese afno no
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CUADRO NUM. 1
VALORACION GLOBAL DEL CUMPLIMIENTO DE LOS CRITERIOS DE MAASTRICHT

TIPOS DE INTERES

DEFICIT PUBLICO DEUDA PUBLICA CRITERIOS

PRECIOS (A) ALARGO (B) (PORCENTAJE PIB) (C) (PORCENTAJE PIB) (D) INCUMPLIDOS (**)

Pals 1996 1997(*) 1996 1997() 1996 1997(*) 1996 1997(*) 1996 1997(*)
1. Alemania.......oreemneenreons 1,2 1,9 6,2 58 -3,8 -3 60,7 61,8 CcD D
2. AUSHIRL cevvornrrereereserrrererernacens 18 2.1 6,3 5,7 -39 -3 70 68,8 CcD D
R 21:1o 1107 RN 1,7 19 65 59 -34 -2,7 130 126,7 CcD D
4, Dinamarca ... 1,9 23 72 6,5 -1,6 0,3 70,2 67,2 D D
5. ESPafia......cooconiernreririnnes 36 2,4 8,7 7,1 -4,4 -3 69,6 68,1 ACD D
6. Finlandia oovveeevenmnrerseeisinnes 1 09 71 6,1 -2,6 -19 58,7 59,2
7. FIanCia.. e eereneesesrreonsnes 2,1 1,6 6,3 5,7 4,1 -3 56,2 57,9 C
LI (-1ol - F 79 6 14,8 10,3 -74 4.9 1118 108,3 ABCD ABCD
9. Holanda ... 14 24 6,2 57 2,4 ~2,3 78,5 76,2 D D
10, Irlanda. ..o vennecrnerieeniens 2,1 2 73 6,3 -0,9 ~1 72,8 68,3 D D
11 Ml e nrarennns 4 27 94 76 -6,7 -3,2 1237 1224 ABCD cb
12, Luxemburgo....c..oeveereinnens 1,2 1,7 6,3 6,1 1,8 1,1 6,4 6,5
13. Portugal v..ueeeceeececirenninnes 3 25 78 6,9 4,1 -3 65,6 64,1 ACD D
14, Reino Unido. . 3 23 79 75 4.4 -2,9 54,5 54,7 AC
15. SUECIA . coereremrireesrererionnersens 08 1,6 8 7.1 -3,6 2,6 71,7 76,5 cb D
Unidn EUropea.......oeeereeee 23 2,1 73 6,5 4,3 29 733 729
Maastricht......c.ccovevrerinirenrenes 25 2,9 9,1 83 -3 -3 60 60

(*) Los datos de 1997 se corresponden con los del Informe de Primavera de la Comisién Europea, salvo los de tipo de interés que se obtienen de las

estimaciones del FMI.

(**) Realizando una interpretacion fiexible del criterio de deuda, todos los paises, a excepcién de Grecia e ltalia, superarian el examen en 1997.

Fuente: FMI: Anuario de Estadisticas Financieras Internacionales; Banco de Espafia: Boletin Estadistico; Instituto Monetario Europeo (IME): Informe
Anual 1997; EUROSTAT: Eurostatistics, EUROSTAT: Consumer Price Index, EUROSTAT: Money and Finance;, Comisién Europea: Previsiones
Econdmicas de Primavera 1997; Comision Europea: European Economyy Dpto. de Estudios Europeos de la Fundacién de las Cajas de Ahorros.

logro reducir su déficit en términos del PIB. En
este contexto, el déficit publico de Espafa, un
4,4% del PIB, fue practicamente igual al pro-
medio de la UE. Sobre la base de los Presu-
puestos de los paises para 1997 y la informa-
cion disponible para los primeros meses del
afo presente se puede pronosticar, sin embar-
go, que una mayoria de ellos (todos a excep-
cién de Grecia y probablemente lialia) serdn
capaces de situar su déficit en un nivel igual o
inferior al 3% del PIB. En todo caso, este pro-
néstico, recientemente efectuado en el Informe
de primavera de la Comision Europea, es sin
duda el que tiene un mayor grado de incerti-
dumbre.

Deuda Publica: la trayectoria de la ratio de
deuda publica respecto al PIB, tanto en Espaha
como en la media de los paises de la UE ha
sido ascendente. En 1996 tan sdlo cuatro de
los socios (Francia, Reino Unido, Luxemburgo
y Finlandia) mantenian dicha ratio por debajo
del 60% exigido por Maastricht. Aunque nues-
tro pafs se encuentra, por tanto, entre los que
rebasan esa cota, lo hace en menor medida
que el promedio de los Quince. Por consiguien-
te, parece evidente que, de aplicarse estricta-
mente el criterio del 60% serian muy pocos ios

socios que podrian superarlo. Es altamente
probable, sin embargo, que en el examen de
acceso a la UEM se haga uso del margen de
flexibilidad que con respecto a la interpretacion
de este criterio existe en el Tratado de Maas-
tricht(2).

Tipo de cambio: como se sabe, a raiz de
la ampliacion de la banda normal de fluctua-
cién que establece el Sistema Monetario Eu-
ropeo, desde el 2,25 al 15%, en agosto de
1993, el criterio de estabilidad de tipo de
cambio ha perdido en gran medida significa-
cion. Siendo asi que, dentro del dltimo infor-
me de la Comisién Europea sobre el grado de
cumplimiento de los requisitos de Maastricht
no se menciona. De ahi que, tampoco aqui se
haya incorporado al grafico nim. 1. De cual-
quier forma, cabe sefalar que, tras las serias
turbulencias monetarias vividas en los prime-
ros afios 90, las monedas de los distintos
paises miembros han evolucionado por lo ge-
neral dentro de una senda de estabilidad ra-
zonable.

Para finalizar este balance retrospectivo de
la estabilidad macroecondmica en el seno de la
UE, se ha elaborado un cuadro con la informa-
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GRAFICO NUM. 1
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cion mas actual y detallada sobre el grado de
cumplimiento que han alcanzado los Quince
con respecto a todos y cada uno de los criterios
de Maastricht (véase el cuadro nim. 1). Como
se puede comprobar, en él se han incluido los
datos correspondientes a 1996 y también los
aportados en el tltimo informe de la Comision
Europea ( de finales de abril) sobre las previ-
siones para 1997, esto es: el afto de referencia
del examen de Maastricht.

La inspeccion del cuadro nim. 1 permite,

LA TRAYECTORIA DE LOS INDICADORES DE MAASTRICHT EN ESPANA Y LA UE

(*) Media de las tres economias menos inflacionistas +1,5 ptos.
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pues, certificar con mas precision el prondstico
ya anticipado. En efecto, aun cuando con la
informacion disponible para 1996 —y haciendo
una interpretacion flexible del criterio de deuda
publica— tan sdlo cinco paises estarian en dis-
posicion de superar el examen de los requisitos
de Maastricht (Dinamarca, Holanda, Irlanda y
Luxemburgo), conforme a las previsiones de la
Comisién Europea para 1997 todos ellos ex-
cepto Grecia y quizas ltalia tienen una alta
probabilidad de aprobar dicho examen vy, por
consiguiente, de encontrarse entre el grupo de
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paises que conformen la vanguardia de la
UEM.

Como mencionaba al comienzo del articulo,
ante tan favorables expectativas, se ha desata-
do en nuestro pais, sobre todo en el gobierno,
un clima de euforia y complacencia que —aun
cuando no deje de estar en alguna medida
justificado en los notorios progresos consegui-
dos en materia de estabilidad econdmica— me
parece peligroso por, al menos, tres tipos de
motivos.

En primer término, porque la complacencia
sobre lo ya conseguido podria ir en detrimento
de los esfuerzos que hay que seguir haciendo
para lograr lo mucho que aun resta por conse-
guir para que las expectativas de aprobar el
examen de Maastricht se conviertan en reali-
dad. A este respecto, hay que tener en cuenta
que el criterio de déficit publico es todavia un
reto muy complejo, pues no basta con que sea
cumplimentado en el momento de dirimir el
acceso a la UEM, sino que, segun lo estipulado
en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, ha de
seguirse cumpliendo tras la constituciéon de la
UEM, so pena de sufrir las graves sanciones
que alli se contemplan para los paises de la
UEM que superen la cota de déficit publico del
3% del PIB. Si se toman, ademas, en conside-
racion que los avances habidos en la consoli-
dacion fiscal en el tltimo afio se han basado en
no poca medida en decisiones (congelacion de
remuneraciones de los funcionarios, privatiza-
cién de empresas publicas rentables, recortes
en inversiones publicas, etc.) que —aparte de
cuestionables— son dificilmente sostenibles en
el futuro, parece razonable calificar como com-
plejo el logro continuado de tal disciplina fiscal.

En segundo término, convendria tener pre-
senie que el Tratado de Maastricht y Protocolos
complementarios contienen importantes dosis
de ambigliedad en cuanto a la interpretacion
de los criterios, dejando, en consecuencia, un
cierto margen a la discrecionalidad politica. Es
mas, dado que, en ultima instancia, la decision
sobre los Estados miembros que pueden adop-
tar la moneda Unica ha de tomarla el Consejo
Europeo por mayoria cualificada (esto es: con
un minimo de 62 votos de un totai de 87), no se
puede descartar que en el ultimo momento se
produzcan coaliciones de diversa indole(3) a
fin de vetar la entrada de algunos paises. A
este respecto, los pronunciamientos que a ve-
ces se han hecho sobre los Estados miembros

del area mediterranea no son del todo tranqui-
lizadores.

Por fin, y lo que es mas importante, esta
obsesién creciente en torno a Maastricht, ya
sea de signo pesimista o —como ahora- rayan-
do la euforia, conlleva el peligro de provocar
una focalizacion de las acciones del gobierno
en el corto plazo, que arrumbara, alin mas si
cabe, las reformas de naturaleza estructural y
con efectos a mas largo plazo que tan impres-
cindibles son para mejorar la productividad de
nuestra economia y, consiguientemente, su ca-
pacidad para crecer y generar empleo.

Por todo ello, y con el propésito —ya confe-
sado— de atraer la atencién hacia los asuntos
mas vinculados a la convergencia real, a conti-
nuacioén se tratara de hacer una evaluacion de
la trayectoria y situacién de la convergencia
real de Espafa en el seno de la UE desde
nuestra pertenencia a este drea, para que sirva
de contrapunto al balance de la convergencia
nominal que se acaba de efectuar.

L.a lenta marcha hacia la convergencia real de
Espafia en Europa

Las reiteradas evaluaciones que se vienen
haciendo de la convergencia nominal de los
paises europeos desde la firma del Tratado de
la Unién Europea han ido creando doctrina
sobre los indicadores que deben utilizarse en
este tipo de analisis, y que no son otros, claro
esta, que los consabidos de Maastricht.

En lo que respecta a la valoracién de la
convergencia real no existe, sin embargo, una
idea tan clara sobre las variables que se deben
emplear en esta tarea. Lo que, de por si, resul-
ta sintomatico del menor interés que hasta aho-
ra han suscitado estos asuntos.

No obstante, existe un cierto consenso en
basar los analisis de la convergencia real en el
PIB per cépita y, a veces, como complemento,
la tasa de paro. Aunque es indudable que estas
dos variables constituyen un buen referente
para el estudio de la convergencia real, entien-
do que hay otras que seria conveniente incor-
porar al analisis. Asi, para poder obtener una
aproximacion mas fiel de la capacidad de un
pais (vg.: Espafa) para converger hacia los
niveles mas altos de bienestar econémico que
poseen otros (vg.: el promedio de la UE), pare-
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GRAFICO NUM. 2 )
LA TRAYECTORIA DE LA CONVERGENCIA REAL DE ESPANA EN LA UE
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ce adecuado incluir alguna variable que repre-
sente a los que todos los estudios mas solven-
tes sobre el crecimiento econémico coinciden
en reconocer como sus principales factores de-
terminantes: la tecnologia y el capital huma-
no(4). Ademas, y en la medida en que, como
parece acertado, se considere que el bienestar
econdmico de un pais no depende solo de su
nivel de PIB (o renta) per cdpita sino también
de la forma en que éste se encuentra distribui-
do entre la poblacidn, seria preciso afadir algu-
na variable que ofreciera alguna idea sobre la
distribucién personal de la renta.

Por tanto, en la presente evaluacién de la
convergencia real de Espafa en Europa se
tomaran en consideracion, junto a las variables
mas convencionales —PIB per cdpita y tasa de
paro— otros tres indicadores, elaborados al
efecto para Espafa y los restantes miembros
de la UE, con la intencién de captar las varia-
bles que se acaban de mencionar. En concreto,
la definicién y método de calculo de estos tres
indicadores son los siguientes:

El stock de capital humano: se aproxima
mediante la proporcién de la poblacién poten-
cialmente activa (la que tiene una edad com-
prendida entre 15 y 64 afos) que ha estado
escolarizada durante un periodo equivalente al
de duracién de los estudios de grado superior,
teniendo en cuenta la calidad de la ensefan-
za(5).

Ei stock de capital tecnoldgico: expresa-
do en relacion al PIB, se calcula a través de la
acumulacion de los gastos en [+D realizados
desde 1974 (primer afo para el que se encuen-
tra disponible esta informacién para todos los
paises de la UE) una vez deflactados y descon-
tando su depreciacién(6).

Los gastos de proteccidn social: igual-
mente expresados en relacion al PIB, incluyen
las partidas de: enfermedad, incapacidad, acci-
dentes de trabajo, pensiones, maternidad, fa-
milia, politicas activas de empleo, desempleo,
vivienda y otras prestaciones. La consecucion
de esta variable no ha requerido, a diferencia
de las dos precedentes, de un laborioso proce-
so de elaboracién. Su utilizacién como indica-
dor del grado de bienestar econémico de los
paises se ha debido a la imposibilidad de dis-
poner de datos homogéneos sobre la distribu-
cién personal de la renta para los quince pai-
ses, la variable que —como se dijo— pareceria

mas conveniente con vistas a la evaluacion de
la convergencia real.

Pues bien, los valores correspondientes al
PIB per capita, la tasa de paro y los tres indica-
dores definidos con anterioridad, de Espafia, el
promedio de la UE y los paises que poseen las
cotas maxima y minima en cada uno de ellos,
para los distintos afos del periodo se reflejan
en el grafico nim. 2. Su mera observacion per-
mite, por tanto, averiguar facilmente cémo ha
variado la posicion de Espafa en relacion a la
media de la UE en los cinco indicadores de
convergencia real. El cadlculo y comparacion del
coeficiente de variacién para 1986 y 1996 nos
permitira saber, ademas, si a lo largo del perio-
do ha habido o no una reduccién de las diferen-
cias existentes al comienzo del mismo entre los
distintos Estados miembros.

Veamos, pues, lo sucedido con respecto a
cada uno de los indicadores. Comenzando por
el primero de ellos, el PIB per cdpita, se cons-
tata que durante el periodo se ha producido un
acercamiento del espafol al medio de la UE.
Mas concretamente, Espafia ha conseguido re-
ducir en 7 puntos porcentuales su desnivel con
respecto al conjunto de los socios europeos: de
representar, en 1986, un 69,5 del promedio de
la UE ha pasado a suponer, en 1996, un 76,5.
Los valores del coeficiente de variacion no indi-
can, sin embargo, que el proceso de conver-
gencia del PIB per capita espafnol sea una pau-
ta general en el seno de la UE.

La posicion relativa de Espafia en términos
de la fasa de paro es mucho menos favorable
y, ademads, se ha mantenido practicamente es-
tancada durante el periodo en torno a un dife-
rencial que supone una tasa de desempleo
superior al 20%, que no tiene parangén y dupli-
ca a la media comunitaria.

En cuanto a la dotacién de capital humano,
Espafa ha reducido su desnivel en reiacién a
la media de la UE, de ser un 58%, en 1986, ha
pasado a alcanzar, en 1996, el 64 del valor
medio comunitario. Una posicién que, no obs-
tante, es todavia muy inferior a la que se co-
rresponderia con nuestro nivel relativo de PIB
per cépita (recuérdese que en dicho afio el
espafol fue un 76,5 del medio de los Quince).

Con respecto al stock de capital tecnoldgico
se observa, igualmente, una aproximacion no-
table de la situacion de Espafia a la media
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CUADRO NUM. 2
UN INDICADOR SINTETICO DE CONVERGENCIA REAL

Pais 1986 (Orden) 1996 (Orden}

1. Alemania..... ..o ceenrnecorescens 6,0 §)] 57 2
2. AUSHIA.c.oovveer s eenaneresin 54 (5) 55 (5
3. BEIGICa ..vverncrrirsciisinsians 53 (6) 53 8
4, DiNaMarca .....oocoeirernnirennons 55 3 56 (3
5, Espafa 33 (13) 3,6 (13)
6. Finlandia ........ccccemmerrereeromersinnens 5,1 (9) 52 9
7. FranCidlm e crosrennerscimissinens 53 ) 54 (6
8. GIECIA cevvvereerererienserrncriisisrnins 29 (14) 29 (15)
9. HOIANGA .vvveorrecenrecnssesinnrennis 54 ) 53 @
10. Iranda.. 35 (12) 43 (12)
R 1 SN 4,6 (11) 48 (11)
12. Luxemburgo......ccevercurecnne 5,1 8) 6,0 0]
13. Portugal ...coevccererosnrinessninines 29 (15) 33 (14)
14. Reino Unido .......cccenrereninnnenn. 50 (10) 51 (10)
15. Suecia....... . 56 2 55 4
Mediade la UE ..o 5 5

Fuente: Dpto. de Estudios Europeos de la Fundacién de las Cajas de
Ahorros.

comunitaria. Ahora bien, el desfase que, pese
a ello, todavia subsiste es verdaderamente es-
pectacular. En efecto, la ratio del stock de capi-
tal tecnolégico sobre el PIB de Espaha aun es
solo el 34% de la que, por término medio, regis-
tran los paises de la UE. Ademas, hay que
denotar que en el ultimo bienio ha tenido lugar
una interrupcién en el proceso de aproximacion
de la situacion espafola a la media comunita-
ria; un hecho, ciertamente lamentable, que ha-
bria que subsanar cuanto antes por la repercu-
sidn tan negativa que puede tener sobre las
posibilidades de crecimiento de nuestra econo-
mia.

Finalmente, el quinto y ultimo de los indica-
dores utilizados en este examen de la conver-
gencia real de Espafa en el seno de la UE, la
proporcion de los gastos de proteccion social
sobre el PIB, revela que se ha registrado una
reduccion del desnivel con respecto a ia media
de la UE: de representar el 74% del promedio
comunitario, en 1986, la ratio de gastos socia-
les en el PIB de Espafia ha pasado a suponer
casi el 82%, en 1996; una proporcién, por tanto,
mas elevada que la que la alcanzada por nues-
tro PIB per capita.

En suma, tras analizar los cinco indicado-
res, se pone de manifiesto que, desde su adhe-
sion al proyecto de integracion europeo, la eco-
nomia espafola ha avanzado en términos de
convergencia real con respecto al conjunto de

paises de la UE. Sin embargo, es muy largo el
camino que aun queda por recorrer para alcan-
zar las cotas de bienestar econdmico que, en
promedio poseen los paises comunitarios; so-
bre todo en razén a los timidos logros conse-
guidos en la reduccién de nuestro enorme dife-
rencial de paro y considerando, ademas, que
las ratios de capital humano y, especialmente,
capital tecnolégico de Espafia estan todavia en
niveles muy bajos no sélo con respecto a las de
la UE sino incluso en relacién a la entidad
relativa de nuestra economia (PIB per capita
relativo) en la Europa comunitaria. A todo ello
se une, para mayor preocupacion, la interrup-
cién detectada en el proceso de aproximacion
de nuestro stock de capital tecnolégico al pro-
medio de la UE.

Aunque el andlisis efectuado a partir de
estos cinco indicadores de convergencia real
ha permitido llegar a un diagnédstico sobre el
diferencial de bienestar econémico de Espafia
en relacién a sus socios europeos desde el
momento de la adhesién de nuestra economia
a la UE, puede ser interesante elaborar un
indicador sintético que conjugue la informacion
aportada por cada uno de ellos, de manera que
se posibilite la inferencia de tal diagndstico de
una forma mas rapida e intuitiva. Ademas, si se
dispone de ese indicador sintético de las varia-
bles demostrativas de la convergencia real es
factible establecer una ordenacion o ranking de
los paises de la UE que refleje, con mayor
nitidez, la posicion relativa de la economia es-
pafola.

Por tanto, se ha procedido a la elaboracidn
del referido indicador sintético de la conver-
gencia real y del correspondiente ranking
de los Quince de la manera que se explica
a continuacion. En primer lugar, se ha
construido dicho indicador para cada pais
haciendo una media ponderada de los va-
lores de las cinco variables que lo confor-
man —una vez normalizadas con respecto
a la media de la UE, a la que se asigna
cinco puntos—, con el siguiente esquema
de ponderacion: un 50% para el PIB per
capita y un 12,5% para las cuatro varia-
bles restantes (la tasa de paro, el capital
humano, el capital tecnolégico y los gas-
tos en proteccidon social; las tres tltimas
expresadas como proporcién del PIB). Y,
en segundo lugar, se ha establecido el
ranking de los paises atendiendo a la pun-
tuacion resultante.
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Las calificaciones obtenidas por cada uno
de los socios de la UE, conforme al Indicador
sintético de convergencia real que se acaba de
explicar, se presentan en el cuadro nuim. 2,
junto a su posicién en el ranking.

Al examinar dicho cuadro se constata que,
entre 1986 y 1996, el valor del Indicador sinté-
tico de convergencia real de Espafa se ha
incrementado: desde el 3,3 al 3,6 (recuérdese
que, segun el baremo empleado en la construc-
cion del indice, se ha asignado un 5 al valor
medio de la UE). Por tanto, se corrobora que a
lo largo del periodo nuestro pais ha conseguido
aproximar su nivel de bienestar econémico al
promedio de los Quince. Ahora bien, como se
puede comprobar en el mismo cuadro, el avan-
ce en la convergencia real no ha tenido una
entidad suficiente para conllevar un ascenso en
el ranking comunitario. Espafia ocupaba, en
1986, y seguia ocupando, en 1996, el lugar
decimotercero.

En fin, y a modo de corolario del estudio de
la convergencia real efectuado, podria decirse
gque sus resultados aportan una imagen de la
situacion relativa de Espafia en el contexto de
la UE bastante mas sombria que la que se
obtuvo tras hacer el balance de sus logros en
materia de estabilidad macroeconémica.

La necesidad de politicas estructurales

El contraste que, como se ha visto, existe
entre el elevado nivel de convergencia nominal
alcanzado por nuestra economia y las notorias
insuficiencias que, sin embargo, todavia exhibe
en el terreno de la convergencia real, constitu-
ye un motivo suficiente para apelar a la necesi-
dad de politicas dirigidas a mejorar la eficiencia
de nuestro sistema productivo y potenciar el
desarrollo de los factores que estan en la base
del crecimiento. En todo caso, es posible aducir
algunos mas, relacionados con el reto que
plantea no ya la entrada sino todavia mas la
estancia en la UEM.

En este sentido, hay que recordar que, se-
gun lo sefialado por la doctrina econémica, no
esta en absoluto garantizado que tras la cons-
titucion de la UEM se produzca un proceso de
aproximacion en los niveles de bienestar eco-
némico de los paises miembros.

Bien al contrario, en los paises de la UE

concurren numerosas circunstancias que pue-
den provocar que, de no mediar politicas com-
pensatorias, la unificacion monetaria traiga
consigo una ampliacion de los desniveles de
renta que ya tienen entre si los Quince. Asli, la
presencia de economias de escala, de expe-
riencia y de aglomeracion en los procesos pro-
ductivos, las diferencias de calidad percepti-
bles tanto en ios bienes como, y sobre todo, en
los factores de produccién con que cuentan los
paises y, en particular —como se ha visto— en
su capacidad tecnoldgica, conjuntamente con
las restricciones que subsisten a la difusion
internacional de los conocimientos tecnoldgi-
cos, son circunstancias que propician la con-
centracion de la renta en los paises que parten
de una mejor situacion(7).

De ahi que, como se argumenta en la litera-
tura reciente sobre el crecimiento econémi-
co(8), para que los paises rezagados consigan
acercar sus niveles de renta per capita a los
que disfrutan las economias mas avanzadas,
sea necesario que éstos realicen un esfuerzo
inversor mas intenso, eficiente y orientado,
ademas, a la ampliacién de las formas de capi-
tal que mas influyen en la productividad y, por
tanto, en el crecimiento: el capital humano vy
tecnoldgico. A este respecto, cabe esperar que
la participacion en la UME contribuya a crear el
clima de estabilidad macroeconémica que con-
viene a la inversion productiva y, también, que,
al impulsar una mayor integracién del mercado
europeo, traiga consigo mejoras de eficiencia
en la asignacion de los recursos y ganancias
de bienestar econémico para todo el area en su
conjunto. Sin embargo, no es previsible, en
modo alguno, que la pertenencia a la UEM
conlleve de modo espontaneo una materializa-
cion de los efectos beneficiosos antedichos ni,
menos aun, que éstos se distribuyan equitati-
vamente entre los paises miembros.

En relacion con lo anterior, puede decirse
que las economias que posean unos mercados
de bienes y factores con un funcionamiento
mas flexible y eficiente podran sacar mas pro-
vecho de los potenciales beneficios de la UEM.
Ademas, cada vez parece estar mds claro que
las posibilidades de crecimiento sostenido de
la produccion y empleo de los paises europeos
dependeran en ultimo término —con la UEM o
sin ella—~ de su capacidad para asimilar y mejo-
rar el cumulo de innovaciones técnicas que
vienen registrandose en los Ultimos afos en
numMerosos campos y muy especialmente en
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los de la informacion y las comunicaciones. Lo
que, a su vez, y conforme a lo sefialado en los
estudios mas fundados sobre el crecimiento
econdmico, se encuentra asociado con la enti-
dad y eficiencia de las inversiones realizadas
en educacion y actividades de |+D, conjunta-
mente con las inversiones destinadas a crear
las infraestructuras que se precisan para la
adecuada aplicacion de las nuevas tecnolo-
gias.

En suma, a la luz de estos hechos, en con-
juncién con los serios problemas de conver-
gencia real en la UE que se pusieron de mani-
fiesto en el apartado anterior, parece cuando
menos preocupante que los objetivos de esta-
bilidad macroecondmica de Maastricht tiendan
a acaparar la atencion de buena parte de los
gobiernos europeos —entre ellos del nuestro—
asi como la de las instituciones que estan pilo-
tando el proyecto de constituciéon de la UEM,
aunque ello no suponga negar su importancia.

NOTAS

(1) En este sentido, el presente articulo constituye un
avance de parte de los resultados, hasta ahora inéditos, que se
contienen en uno de los capitulos del libro que estoy elaborando
con la colaboracién de otros investigadores del Departamento de
Estudios Europeos de la Fundacién de las Cajas de Ahorros
Confederadas sobre el papel de la economia espafiola en la
Europa de los Quince y que se publicara en los proximos meses.

(2) Asi, el Tratado sugiere que el sobrepasar los limites
sefialados no implica, necesariamente, el incumplimiento del
criterio si la ratio de deuda (expresada como porcentaje del PiB)
ha “descendido sustancialmente y se aproxima a un ritmo satis-
factorio al valor de referencia”.

(3) La distribucién de los volos entre los Quince es la
siguiente: Alemania, Francia, Reino Unido e ltalia: 10 votos;
Espaiia: 8 votos; Bélgica, Grecia, Holanda y Portugal: 5 votos;
Austria y Suecia: 4 votos; Irlanda, Dinamarca y Finlandia: 3 votos;
Luxemburgo: 2 votos.

(4) Laimportancia de estos factores sobre el crecimiento
econdmico se encuentra ampliamente documentada en los de-
nominados modelos de crecimiento enddgeno y sus aplicaciones
empiricas. Una referencia muy completa de ellos se encuentra en
Grossman, G.M. (1996).

(5) En concreto, se ha obtenido el indicador de capital
humano mediante una formulacion semejante al método del
inventario perpetuo, es decir: sumando el nimero de alumnos
matriculados en cada afio, desde 1930 (el afio que permite
considerar la formacién de toda la poblacién, que durante el
periodo de referencia (1986-1996) tenia una edad comprendida
entre 15 y 64 afios), en todos los niveles educativos, primario,
secundario, técnico y superior, previamente ponderados por la
ratio entre el gasto por alumno en cada nivel educativo y pais, y
el correspondiente al coste total de formacion de un universitario
en la media de la UE. Ademas, se ha considerado que en caso
de no trabajar (bien por permanecer inactivo, bien por estar en
paro) los conocimientos adquiridos sufren una depreciacion. De
esta forma, el indicador resultante puede interpretarse como el
porcentaje de la poblacién en edad de trabajar con formacién
equivalente a estudios superiores en relacién a la media de los
Quince. Finalmente, los resultados obtenidos se han dividido
entre la poblacion en edad laboral y normalizado por el valor que
presenta en promedio la UE en 1986.

(6) En concreto, su construccion se realiza mediante el
método del inventario perpetuo, calculando un stock de capital
inicial para 1974 y elaborando las series de inversion a partir de
la informacién que facilita la OCDE y la UNESCO correspondien-
te a los gastos internos brutos en actividades de 1+D, convenien-
temente actualizados por el deflactor de la formacién bruta de
capital fijo y utilizando una tasa de depreciacion igual al 10%. Una
vez estimado el stock de capital tecnoldgico de todos los paises
y puesto en relacion al PIB se normaliza por el valor medio, en
1986, para la UE.

(7) Véase, a titulo ilustrativo, Krugman (1991) y Bertola
(1993),

(8) En Martin (1996) se ofrece un breve panorama sobre
este asunto.
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LA OPINION PUBLICA Y EL INGRESO EN LA UNION MONETARIA

F. Alvira Martin y J. Garcia Lopez

Introduccién. "Participar en la construccion de
europa: un objetivo nacional”

Desde hace tiempo, todas las grandes deci-
siones politicas y econdmicas espafolas se
estan tomando con la vista puesta en cumplir
los objetivos de Maastricht en las fechas pre-
vistas. Entrar en el euro del brazo de los paises
del "nucleo duro" representaria un "espaldara-
zo" a la politica y motivo de satisfaccién para
una mayoria de espafoles. Una ventaja indu-
dable para el Gobierno, a la vista de las proxi-
mas elecciones legislativas. Un elemento ex-
traecondmico a tener en cuenta y que anadir a
los frutos econdmicos que ese acontecimiento
puede reportar a Espana.

Si el Gobierno espahol recibe con satisfac-
cion las previsiones favorables sobre el cumpli-
miento de las condiciones para entrar en la
U.M., no es menos cierto que, desde hace
muchos afos, entre los intelectuales espafoles
domina la idea de un progreso nacional relacio-
nado con la idea de Europa como un proyecto
social, cultural y politico comtn en el que Espa-
fia debe estar presente.

En el plano de la opinién publica, el término
de referencia para los espafioles ha sido el de
los paises occidentales de Europa. Desde las
primeras encuestas e informes sociolégicos
sobre la realidad de Espafia en los afios 70,
Suecia ocupaba un primer puesto en la elec-
cién como sociedad a imitar. Por supuesto, po-
cos de los entrevistados conocian la realidad
de aquel pais, su respuesta respondia a una
imagen de un pueblo socialmente avanzado. Ni
los paises de hispanoamérica, ni los del socia-
lismo real, ni mucho menos los musuimanes,
conseguian votos. Después de Espafa eran los
paises de la actual U.E. los preferidos, los que
atraian mas a los espafoles para vivir y el siste-
ma econdémico a seguir, el de los paises occiden-
tales, como Francia, Alemania o Reino Unido.

Junto a esa preferencia por Europa y sentir-
se participe destacado de su historia, el espa-
fiol ha necesitado la confirmacion constante de
pertenecer a Europa como elemento destaca-
do de sus metas nacionales. Para un sector
importante de espafoles, desde mucho antes
del Tratado de Roma, se percibe a Europa
como un espacio con unos limites determina-
dos fisicos y culturales donde se ha escrito la
historia de cada pais como parte de una unidad
superior. "Para los pueblos europeos vivir ha
sido siempre moverse en un ambito comun. Es
decir, que para cada uno vivir era convivir con
los demds. Cada uno de los pueblos a que Uds.
(alemanes) y vyo, franceses y britanicos, etc,
pertenecemos ha vivido permanentemente a lo
largo de su historia esa forma dual de vida. La
que viene de su fondo europeo y la suya dife-
rencial que sobre ese fondo se ha creado" (Or-
tega y Gasset)(1).

El ingreso espafnol en el Mercado Comun
significo un paso importante para el sentimien-
to de formar parte en un plano de igualdad y
obtuvo un apoyo mayoritario: "pertenecer al
Mercado Comun era algo bueno (66%) frente a
un escaso 5% que decia lo contrario”, y pareci-
do resultado se obtuvo al considerar el benefi-
cio de pertenecer al Mercado Comun: el 65%
de los espafoles decia que Espafia se benefi-
ciaba, y el 10% que no lo hacia(2).

Si el apoyo de la opinion publica fue general
en 1986, a la entrada en el Mercado Comun, en
la década siguiente, los beneficios no fueron
tan indiscutibles, y entre 1989 y 1992 los datos
del Eurobarémetro muestran un vuelco intere-
sante de la opinién sobre los beneficios de
pertenencia a la U.E.. La percepcién de que la
U.E. no tiene remedios para acabar con el de-
sempleo, principal problema de los espafioles,
y los conflictos entre intereses de unos y otros
paises, estan empezando a minar la confianza
de las clases medias en las politicas comunita-
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CUADRO NUM. 1
IMPORTANCIA DE UNA MONEDA UNICA

CUADRO NUM. 2
INTERES POR LAS NOTICIAS DE LA UE

St NO NC NETO
MEDIA (2493) ...orvorereereeercrmrernrenne 57 26 17 +31
SEXO
Hombre (1208).......ovcevevrenrecnnens 62 27 11 +35
MUIBT (1291 cvvve e 53 25 22 +28
EDAD
Menos 30 afios (673).....cccceuwmne. 61 31 8 +31
3140 (501).ccvevccrrrecrsrcnrroseens 64 26 10 +38
41-50 (364).. 60 25 15 +35
5160 (334)...cvrrrrreriririscinrene 58 24 18 +34
MES B0 (626)..s.vvvvvrereserererirenines 46 23 31 +23
QCUPACION
Trabaja (885) ....ccverrcrrreeverercreens 62 29 9 +33
Parado (327) .... 61 28 11 +33
Jubitado (521) ..o 49 24 27 +25
Sus 1abores (526)........ccrerernrerne 52 22 26 +30
Resto (240) .....cvvereerircennecons 64 30 6 +34
EDUCACION
Sin estudios {253) ......oecoreivennene 43 19 38 +24
Hasta Primarios (825)................. 51 26 13 425
FP I/Bach. Elemental (653)........ 62 25 13 +37
FP l/Bach. Superior (479} ......... 63 31 6 +32
Grado Medio/Superiores (289).. 68 28 4 +40

Si NO NC

MEDIA (2493) ..oonvvrrverercrenrscrennns 44 56
SEXO

Hombre (1208) 51 49

Mujer {(1291) covcerrrceeiressenenas 36 53 1
EDAD

Menos 30 afos (673) ....oveveererrnrencens 41 59

3140 (501) evveveercrcrrererrisnenrerenns 53 47

41-50 (364)..... 50 49 1

5160 (334) ..ooceveererereereniecrsrenne 42 48 1

MES 80 (626) ....ouorererrrerereriennrirnsenne 34 63 3
OCUPAGION

Trabaja (885) ..c..cvrrreecrercrmmrserinrinns 52 47 1

Parado (327) .....corvrmemmrmenmrrermmnsennnns 46 54

JUbilado (521).....ereeerrerrennercennnane 38 59 3

Sus labores {526) ........coecerervenernnne. 31 68 1

Resto (240).......ccvenremmerneriermrensnens 44 55 1
EDUCACION

Sin estudios (253) .......ccvuvecerirerenees 20 78 2

Hasta Primarios (825) ..........ccuverens 37 61 2

FP i/Bach. Elemental (653) ............. 41 59

FP ll/Bach. Superior (479)....cccvvveee 52 48

Grado Medio/Superiores (289)........ 71 29

rias. El euroescepticismo aparece en algunos
sectores al igual que sucede en otros paises
miembros.

El aprobado de los criterios de Maastricht
supone, sin duda, un avance importante en la
construccion de Europa; pero su logro no ha
conectado con todos los ciudadanos. La gen-
te percibe que la U.M. es un cambio de régi-
men monetario, de la desaparicion de la pe-
seta ante el euro; pero amplios estratos de la
sociedad cree que influird poco en la solucion
a sus problemas personales. Un 57% consi-
deran importante la moneda Unica para el
desarrollo del pais, frente a un 43% que care-
ce de opinién o se muestra contrario. Aunque
la mayoria sigue apoyando la estrategia de
Maastricht para el progreso de la integracion,
los porcentajes a favor y en contra estan bas-
tante mas equilibrados que en el afio de la
entrada en el Mercado Comun. E/ tema no
apasiona al ciudadano medio (ver cuadros
num. 1y 2).

En la encuesta analizada(3), hay otro dato
interesante para comprobar el grado actual de
la preocupacion de los espafoles respecto al
proceso de unificacién del viejo continente.
Sdlo a un 44% le interesan las noticias de la

U.E. Mas de la mitad de los entrevistados sien-
te que las noticias nacionales, o incluso las
locales, influyen mds en sus condiciones de
vida (ver cuadro num. 2).

En estrecha relacién con este alejamiento
de una parte importante de la opinién publica
se situa la desinformacién. 4 Los ciudadanos
no estan interesados porque los medios de
comunicacion no exponen con claridad y sufi-
ciencia las acciones para el progreso del pro-
yecto de Europa? ¢ 4no hay una demanda de
informacién y, en consecuencia, los medios
de comunicacion no plantean dar noticias so-
bre algo que sdélo una minoria echa de me-
nos?

En el cuadro nim. 3 se recoge el diferente
tamano de los grupos formados atendiendo al
interés por los temas relacionados con la U.E.
y el grado de informacion percibida para poder
opinar con fundamento.

1. Individuos interesados e informados: 24%
2. Individuos interesados y desinformados: 20%

3. Individuos desinteresados y desinforma-
dos: 49%
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CUADRO NUM. 3
INTERES E INFORMACION SOBRE LA EU

¢Le inferesan las noticias sobre la UE?

i NO TOTAL

LS 24 7 31

;Se siente informado? |NO.wovo 20 49 69
TOTAL ... 44 56 100

CUADRO NUM. 4
CARACTERISTICAS ECONOMICAS

Deseanla  Nodesean la
moneda tnica moneda dnica

55,2% 44,8%
53,2% 46,8%
50,8% 49,2%
18.140 21.606

Poblacién
Extension

Renta media per capita en $......oo.oeeceeeecreccrnecnns

Participacion en los fondos estructurales 1994-
1999(1) .. 74,5% 25,5%
Ecus por habitante de los fondos estructurales... 522,1 220,2

(1) Eurostat, "Europa en figuras®, pag. 66 y 67. Los paises de la U.E. se
distribuyen en dos grupos segutn su actitud hacia el euro (graficos nums.
1y 2). Sus caracteristicas y su beneficio de ios Fondos Estructurales se
recogen en el cuadro nim. 4. El factor que mas discrimina a uno y otro
grupo es su participacién en esos fondos. Los ciudadanos de los paises
que reciben menos dinero son, también, los menos interesados por el
euro.

4. Individuos desinteresados y que se consi-
deran suficientemente informados: 7%

Sdélo un 24% de los espanoles estdn intere-
sados y se consideran informados. Pero, ¢ cual
es el perfil de los ciudadanos a quienes les
interesa este tema? La respuesta del sondeo
ultimo es clara: les interesa mas a los indivi-
duos activos y con mayor nivel educativo. En
todas las respuestas se aprecia esa distincion
entre la opinidon de los universitarios y profesio-
nales de la del resto de la poblacion. Frente a
una media de un 44% de interesados; los indi-
viduos con estudios medios y superiores alcan-
zan un 71%, y un 68% de los mismos considera
importante y positivo una moneda Unica euro-
pea. La preocupacion por la construccion euro-
pea y su efecto sobre el futuro de la sociedad
espanola se plantea basicamente en el sector
mas informado de los ciudadanos. Otra gran
parte de la poblacion "espera dentro de nuestra
sociedad histdrica, en la intrahistoria, en el
pueblo desconocido, y no surgira potente hasta
gue le despierten vientos o ventarrones del
ambiente europeo. Las metas de Espafia estan
por descubrir y solo las descubrirdn espafoles
europeizados” (Miguel de Unamuno, Ensayos).

La mayoria de los espafioles (un 69%) ma-
nifiesta una clara actitud "preeuropea”, mien-

tras que un 12% se muestra claramente indife-
rente ante los temas europeos y un 19% en
contra. Estos resultados complementan los an-
teriores de interés y preocupacion activa por
los temas europeos. Existe un ntcleo reducido
(en torno a una cuarta parte de los espafoles)
que se interesan activamente por Europa y
estdn informados al respecto; asimismo, hay
aproximadamente una quinta parte que man-
tiene una actitud anti—europeista. Alrededor de
un 12% se muestra indiferente ante el tema vy,
el resto, es decir un 43%, mantiene una actitud
pasiva y positiva ante Europa: estan a favor de
la Unién, pero de una manera un tanto pasiva.

¢, Quiénes son los que mantienen una acti-
tud pro—europea?, 4y los que la mantienen en
contra? A continuacion se recoge el resultado
resumido de un anadlisis de segmentacion de
los tres tipos de actitudes: pro—europea, indife-
rente y contraeuropea. Solo se incluyen los
grupos (3/4) con mayor porcentaje de entrevis-
tados en cada una de las tres opciones para
establecer, asi, claramente el perfil de las mis-
mas. Lo que les define se puede observar en la
tabla nim. 1.

El hecho de que coincidan exactamente los
grupos de indiferentes y anti-Europa muestra
gue estos grupos son los menos pro—europeos.
Asimismo, el andlisis de los grupos muestra
que las dos variables clave son:

— Eli nivel de educacion
— vy laideologia.

Un alto o medio nivel de educacién lieva a
una postura mas pro—europea, mientras que un
bajo nivel lleva a la indiferencia o a la postura
en contra; de la misma manera, la izquierda es,
claramente, mas pro—europea que la derecha.

El apoyo de los pueblos europeos a la
unificacion

Durante los Gltimos diez anos, los sondeos
semestrales del Eurobarémetro han venido in-
formando sobre la actitud de los ciudadanos
europeos hacia la unificacion del viejo conti-
nente. Los resultados a cuatro cuestiones,
planteadas en la encuesta, se han utilizado
para elaborar un indice que mide la actitud
hacia la U.E. Este indice sirve para clasificar a
los paises miembros segun el mayor o menor
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TABLA NUM. 1

GRUPO INDIFERENTE

1. Entrevistados que
no se posicionan
ideoldgicamente.

GRUPO PRO-EUROPA

1. Trabajadores de los
servicios y del campo
con ideologia de
izquierda,

2. Entrevistados de
ideologia centrista con
nivel de educacién

GRUPO ANTI-EUROPA

1. Entrevistados con
ideologia de derechay
extrema derecha.

2. Entrevistados con 2. Entrevistados con
ideologia de centro con  ideologia de centro con

medio y alto {por nivel bajo de estudios  bajo nivel de estudios.
encima de Bachiller (hasta Primarios).
Superior).

3. Entrevistados con
ideologia de derechay
extrema derecha.

3. Mujeres con
ideologia de izquierda.

3. Entrevistados que
no se posicionan
ideoldgicamente.

sosién de sus ciudadanos a la constitucién de
una Europa Unida. Las preguntas con las que
se ha elaborado el indice se refieren a:

— Actitud sobre los esfuerzos politicos para
unificar Europa Occidental.

— Valoracién de las ventajas o inconvenien-
tes de pertenecer a la U.E.

— Opinidn sobre si pertenecer a la U.E. es
algo bueno o malo.

— Expectativas sobre los posibles benefi-
cios de pertenecer a la U.E.

En 1996, un 69% de los ciudadanos de la
U.E. mostraban una actitud favorable al proce-
s0 de unificacidn frente a un 21% que era con-
trario. También la mayoria, 58%, creia que per-
tenecer a la U.E. era una "cosa buena”. Sélo un
15% decia que era una "cosa mala".

La percepcion de los beneficios consegui-
dos por ser miembro de la U.E. estaba bastante
mas equilibrada con los perjuicios; un 44% per-
cibia beneficios y un 35% perjuicios. Las previ-
siones son también positivas. Los optimistas,
50%, duplicaban a los pesimistas, 25%.

Las diferencias entre los porcentajes favo-
rables y desfavorables o resultados netos, apa-
recen integrados en el indice "apoyo a la U.E.",
en el eje vertical de los graficos nim. 1y 2. En
los mismos graficos aparece la posicion de los
ciudadanos de los 15 miembros de la U.E. res-
pecto a un deseo de pertenecer a la U.M.y sus
previsiones de alcanzar dicha U.M.

Las poblaciones de Irlanda, Portugal, Gre-
cia, ltalia, Luxemburgo y Holanda destacan por

su mayor apoyo a la U.E. En los ciudadanos de
Finlandia, Alemania, Reino Unido, Austria y
Suecia, se aprecia un escaso apoyo a la U.E.
Los daneses, franceses y belgas, como los
espanfoles, ocupan posiciones préximas al va-
lor medio del indice.

El deseo de los ciudadanos a tener una
moneda unica, el euro, y a asumir las conse-
cuencias que se deriven de esa politica de la
U.E., es un dato interesante para contrastar su
apoyo a la estrategia seguida en el proceso de
integracion europeo. En el grafico num. 1, el
indice medio de aceptacion del euro es positivo
y muestra una opinién favorable. Es decir, la
mayoria de los ciudadanos aprueban la desa-
paricién de sus monedas y las exigencias para
llegar al euro. También se observa una clara
division en las aspiraciones de los ciudadanos.
De un lado se agrupan los paises menos ricos,
Irfanda, Grecia, Portugal, Espafia, o latinos,
Francia y Bélgica, o con estrecha dependencia
del sector exterior, Holanda y Luxemburgo. En
el otro polo se sitian aquellos paises en los
que la mayoria de sus ciudadanos manifiestan
serias reticencias respecto a los beneficios de
una moneda Unica. De mayor a menor rechazo
se ordenan: Dinamarca, Suecia, Austria, Fin-
landia, Reino Unido y Alemania. Varios de ellos
han pertenecido a la E.F.T.A., su incorporacién
a la U.E. es reciente y, en conjunto, sus ciuda-
danos son los mas ricos.

La falta de apoyo de los alemanes al euro
es un dato a destacar. Los britanicos muestran
también pocos deseos de llegar a la moneda
nica; pero entre ambos grandes paises de la
Unién Europea hay una diferencia importante.
El gobiernc aleman es un elemento fundamen-
tal del impulso comunitario en el proceso para
una moneda Unica. No lo es el britéanico, cuyos
politicos muestran un considerable grado de
escepticismo. Por tanto, los datos de la encues-
ta muestran una clara discrepancia entre los
ciudadanos alemanes y sus dirigentes. Desde
hace afos, los alemanes disfrutan de una
ejemplar disciplina monetaria: baja inflacion y
una moneda fuerte y prefieren su marco a un
euro o cesta de monedas de paises, con una
historia del valor de sus monedas bastante di-
ferente.

La distribucion de los quince en dos grupos
de pueblos, segin su apoyo decidido o con
reticencias al proceso integrador, tiene también
un componente econdmico. Los paises mas
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TABLA NOM. 2

Renta per cdpita en $
12.580
24.830

Ecus per cdpita de FE
1.668 ecus
163 ecus

Irlanda
Suecia

favorables a la U.E. y a la moneda Unica, repre-
sentan el 55,2% de la poblacidn total y reciben
(o recibirdn) el 74,5% de los recursos dedica-
dos a los Fondos Estructurales. Cada ciudada-
no de ese grupo recibira 522,1 ecus en el pe-
riodo 1994/1999. Los ciudadanos de los paises
mas reticentes constituyen el 44,8% de la po-
blacion y soélo recibirdn el 25,5% de esa parti-
da. Cada ciudadano de este segundo grupo
percibira 220,2 ecus, es decir, un 42% de lo
gue reciben los primeros. La diferencia entre
las rentas per capita no es tan amplia. El ciuda-
dano medio del primer grupo sélo es un 16%
mas pobre {0 menos rico) que el del segundo
grupo. De algiin modo, estas discrepancias se
muestran con gran crudeza entre Irlanda, el
pais con mayor apoyo de su opinién publica al
proyecto europeo y Suecia, el mas desfavora-
ble (tabla nim. 2).

La renta per capita de un irlandés es préac-
ticamente la mitad de la de un sueco; pero
recibe diez veces mas de los Fondos Estructu-
rales de la U.E. Obviamente, el objetivo dltimo
de esos Fondos es promover una mayor igual-
dad econdmica enire fodos los ciudadanos de
la U.E. Alcanzar un mayor equilibrio de la rique-
za, contribuird positivamente a la construccion
de Europa e, incluso, a un desarrollo en comun,
pero para muchos ciudadanos de los paises
contribuyentes netos esas metas pueden estar
en contradiccion con sus aspiraciones perso-
nales. La transferencia de dinero de los suecos
a los irlandeses podra ser muy favorable para
la U.E. y para un justo reparto entre pueblos,
pero habra suecos que crean que esos recur-
sos podrian servir para mejorar las condiciones
de sus propios conciudadanos.

Hay, por tanto, un conjunto de factores: cul-
turales, histéricos y econémicos que favorecen
la amplia discrepancia entre los ciudadanos de
unos y otros paises que el grafico nim. 1 mues-
tra.

El grafico nim. 2 distribuye los paises por el
apoyo de sus ciudadanos a la U.E. y sus expec-
tativas de alcanzar una moneda Unica en el afio
2010. El indice medio (65) es muy alto. En los
quince paises, la mayoria de sus ciudadanos

espera la sustitucion de su moneda nacional
por una moneda comun, el euro. Incluso las
poblaciones del grupo de paises que no de-
sean la moneda unica consideran su estableci-
miento como una consecuencia irreversible del
proceso de unificacion. Hay, sin embargo, una
cierta correspondencia entre las previsiones y
el deseo de llegar a fa moneda unica. Los indi-
ces de Alemania, Dinamarca, Suecia, Finlandia
y Austria son los mas bajos respecto a esas
expectativas, igual sucede con sus aspiracio-
nes. Aunque en ningun caso el resultado neto
o diferencia entre quienes esperan la implanta-
cion del euro y quienes no lo hacen sea inferior
a 50 puntos.

La discrepancia entre la actitud hacia el
euro y las previsiones de una moneda Unica en
el afio 2010 es muy amplia entre los ciudada-
nos del segundo grupo. La mayoria de ciudada-
nos de esos paises cree que el euro se implan-
tard en la U.E., a pesar de su oposicion.

La apreciacion del ciudadano de estar infor-
mados sobre la moneda Unica es otro factor
importante para evaluar: 1) la estrategia de
comunicacion seguida por los gobiernos y las
instituciones europeas; 2) la racionalidad del
apoyo u oposicion de las poblaciones.

Una amplia mayoria de los ciudadanos de
la U.E. se siente desinformado: el indice neto o
diferencia entre quienes se sienten informados
y los desinformados es —-59. Los daneses (-17)
son reiativamente los mas informados vy, en el
polo opuesto, los portugueses, los menos
(—85). En la lista de mas a menos informados,
Espafia junto con ltalia, Grecia y Portugal, se
sitta entre los ultimos paises. Las respuestas
al calendario para alcanzar la incorporacion
plena del euro en la vida de los pueblos de la
U.E. dan una idea de su conocimiento. Un 48%
de los europeos creen que utilizaran el euro en
el 2002; uno de cada tres (33%) desconoce
totalmente las fechas vy, el resto (19%), respon-
de incorrectamente. Entre los espafioles esa
distribucién es bastante peor: un 39% acierta
en la fecha y un 47% la desconoce totalmente.

Otra pregunta del mismo sondeo especifico
del Eurobardmetro pedia a los entrevistados el
nombre de los paises miembros que tenian la
posibilidad de no adoptar el euro. El Reino
Unido fue identificado por el 17% de la muestra
y Dinamarca por el 7%. Aunque estos porcen-
tajes muestran la escasa difusién de las noti-
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cias de la Unién Monetaria, posiblemente sea
mas significativo que sélo un 44% de los dane-
ses identifique la posicidn de su pais. La desin-
formacion es mayor en el Reino Unido. Sélo un
27% de los britanicos esta al corriente de la
postura de su gobierno sobre la posibilidad o
no de participar.

Parece que el debate politico sobre el euro
no ha tenido suficiente difusicn, incluso entre
los paises con mas dudas. El grado de informa-
cién de los europeos respecto a la Union Mo-
netaria es, por tanto, escaso. Los espafioles no
son una excepcion. Su desconocimiento es,
incluso, superior a la media europea.

El desarrollo del eurocescepticismo puede
haber favorecido el alejamiento de las noticias
sobre las politicas comunitarias, incluida la de
la moneda Unica. El indice medio de apoyo de
los ciudadanos a la U.E. ha sido positivo entre
1986 (ingreso de Espana) y 1996 (ver gréfico
ndm. 3). Sin embargo, se observa una tenden-
cia a disminuir a partir de 1990. Dos periodos
aparecen en el grafico num. 3. El primero, entre
1986 y 1990; durante esos afos, amplias ma-
yorias de ciudadanos sostentan, con su actitud
claramente europeistas, el proceso de unifica-
cion. A partir de 1990 se reducen esas mayo-
rias aho a afo. La crisis de los 90 y la incorpo-
racion de Austria, Finlandia y Suecia han resta-
do apoyo a la idea de Europa.

Desde la entrada en la Comunidad Euro-
pea, la actitud de los espafoles difiere poco de
la media de los demas europeos. Cuando in-
gresa Espafia, el apoyo popular es superior a

GRAFICO NUM. 3
EVOLUCION DEL APOYO A LA UE

la media. En los 90 cambia su tendencia, si-
guiendo de cerca el retroceso del apoyo de los
ciudadanos europeos.

Los espafioles y la moneda tnica

La informacién de los Eurobardmetros sirve
para encuadrar la opinién publica espafiola en
relacion a la de los demas miembros de la U.E.
Al exponer esos resultados, se observa que los
espafnoles apoyan el proceso global de la cons-
truccién de una Europa unida de forma pareci-
da a la media de fa U.E. En relacién a las
politicas concretas, su deseo de una moneda
Unica les sitta en el grupo de paises mas dis-
puestos a dar ese paso, tan importante para la
integracion. Sus previsiones de alcanzar esa
meta son, también, muy préximas a la media
europea.

Con Grecia y Portugal, la poblacién espa-
fiola se coloca entre las menos informadas de
la U.E. Tampoco existe una gran demanda por
saber mas de la U.E. o de la U.M. Sdlo un 44%
de los espafioles dice que le interesan las noti-
cias sobre esos temas. Por ultimo, desde el
ingreso en la Comunidad, el apoyo de los espa-
foles ha seguido la misma evolucion que la
media con un retroceso del mismo desde 1992.

Dentro de este marco que relaciona el posi-
cionamiento de los espafioles respecto al de
los demas ciudadanos de la U.E. a través de los
Eurobarémetros, la encuesta analizada, pro-
fundiza en la actitud de los espafioles hacia la
construccién de Europa y la moneda Unica.

Entre los objetivos de la U.E. propuestos,
conseguir que todos los paises miembros ten-
gan una moneda Unica ocupa un puesto inter-
medio en el deseo del publico espafiol. Lograr
que haya paz en Europa (indice 84) se coloca
muy por delante de los demds objetivos. Obvia-
mente, la paz es una meta, sin cuyo logro los
restantes objetivos sobran. Por el texto de la
pregunta, al responder, el publico entiende que
ese objetivo de paz se extiende a todo el conti-
nente y los recientes sucesos de la antigua
Yugoslavia y Albania han sensibilizado a la opi-
nién publica sobre la capacidad de respuesta
de la U.E. (Ver cuadro num. 5).

En segundo lugar {indice 52) aparece el
deseo de eliminar todas las barreras a la libre
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CUADRO NUM. 5

OBJETIVOS DE LA UE
Indice de Indice de
importancia posibilidades
Libre circulacién de trabajadores................ 52 19
Conseguir la paz en EUropa .......c.ccevecevenen. 84 3
Moneda unica 28 30
Creacion de los Estados Unidos de Europa 14 -17

indice: [% mucho + % bastante (0,5)] — [% nada + % poco (0,5)]
Recorrido ~100 a 100

CUADRO NUM. 6
(SABE COMO SE VA A LLAMAR LA MONEDA UNICA?

S NONC
MEDIA (2493) .ooovoevvrmscrommsssessssesseos 46 54
SEXO
Hombre (1208} ......c.nvvemrvrrniciosaniinnes 57 43
Mujer (1291)..cevnrecrnreressenetriscassens 36 64
EDAD
Menos 30 afios (673) ..ecerrercrriar 50 49
31-40 (501) 55 45
41-50 (364) 49 51
51-60 (334).ccovvocerrrercrnrerrerenenees 44 56
(YR (205) P 34 66
OCUPACION
Trabaja (885) .. 56 44
Parado {327) ....ccovevvememmissessmierins 52 48
Jubilado (521) ..o, 39 61
Sus 13bores (526)......ccrerirrisernsonnis 31 69
Resto (240) ....courvervnnisinnrisnrsiisennns 52 48
EDUCACION
Sin estudios (253) .....ccvereererrrmrerereces 19 81
Hasta Primarios (825) .........evevvererer 36 64
FP l/Bach. Elemental (653).........c..... 47 53
FP lI/Bach. Superior (479} ......cooruneee 60 40
Grado Medio/Superiores (289) ......... 72 18

circulacion de los trabajadores entre los paises
miembros.

Lograr una moneda Unica (indice 28) se
desea por la mayoria, pero no tanto como los
otros dos objetivos anteriores.

Por ultimo, crear los Estados Unidos de
Europa muestra un bajo indice (14). Un 40% de
los espafoles dicen que estan de acuerdo en
crear esa unidad politica superior a los viejos
estados, frente a un 36% que estd en contra.

Oftros datos de la misma encuesta comple-
tan los limites que los espafioles ponen a la
integracion y pérdida de soberania del Estado
ante las decisiones de Bruselas. Sélo un 20%
estd de acuerdo con un verdadero gobierno

europeo que tomase las decisiones politicas de
todo tipo en ultima instancia. Para una mayoria
(62%), la Ultima palabra deben tenerla siempre
los gobiernos de los estados miembros. La pri-
macia final de lo nacional sobre lo comunitario
se encuentra muy arraigada en la ciudadania.
Incluso entre los de mayor nivel de estudios o
los mas jovenes —sectores mas favorables a la
U.E.— las decisiones finales deberian pertene-
cer al gobierno de la nacién. También resulta
aparentemente extrafio que una mayoria de los
ciudadanos (84%) esté de acuerdo con la pro-
teccion de los productos esparfioles de la com-
petencia de productos de otros paises miem-
bros de la Unién Europea. Es evidente que aun
no ha calado ser primero europeos vy, luego,
espafioles en la poblacion.

La aceptacion popular de la moneda unica
que conduce a un recorte de la capacidad de
maniobra en la politica monetaria del gobierno,
debe entenderse dentro de estos limites, ex-
puestos en la encuesta: preferencia por las
decisiones del gobierno nacional y proteccién
de la produccidn nacional frente a la competen-
cia de los otros paises miembros. Por tanto,
para interpretar debidamente el apoyo al euro
deben considerarse globalmente todos los da-
{os de la encuesta.

Al leer e interpretar toda la informacion de
la encuesta, parece que existe una disonancia
(o desdoblamiento) de la opinién publica res-
pecto a la U.E. La mayoria de los espafioles
desean formar parte del proyecto de construc-
cién de la U.E., afianzando asi su papel euro-
peista; pero al mismo tiempo, temen que Espa-
fia influya poco en las decisiones de Bruselas
y los intereses particulares de los nacionales
sean postergados. La encuesta es clara sobre
esta cuestion. Un 29% cree que Espana hace
valer sus intereses, frente a una mayoria es-
céptica del 59% que piensa que se influye poco
0 nada en Bruselas. Parecida respuesta obtie-
ne la gestion del gobierno espafiol. Un 31%
piensa que defiende bien los intereses nacio-
nales, un 33% que lo hace regular y otro 27%
gue lo hace claramente mal. Estas respuestas
descubren el fundamento de un cierto temor a
un gobierno supranacional con politicas que
pueden entrar en conflicto con intereses nacio-
nales, sin capacidad suficiente de negociacidn
por parte de Espafia.

El retroceso del indice de apoyo a la U.E.
desde 1992 confirma la siguiente hipdtesis: los
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espafioles aspiraban, en un primer momento, a
la entrada en la Comunidad como una meta
nacional. Este deseo no se cumplia por la falta
de democracia interior. En una segunda etapa,
se manifestaron los problemas de nuestros
sectores productivos, los conflictos de los inte-
reses nacionales con los de otros miembros de
la Comunidad, con la consiguiente pérdida del
entusiasmo europeista.

En este ambiente se sitda la valoracion pu-
blica del cumplimiento de los objetivos econd-
micos para la entrada en la U.E.: la mayoria
piensa que es importante ese objetivo y cree
que Espafa terminara formando parte de esa
U.M. (ver cuadro num. 5), pero no es una apa-
sionada aspiracion.

La importancia de los objetivos de la U.E.
contrasta con las posibilidades de su cumpli-
miento (ver cuadro nim. 5). Practicamente hay
un equilibrio entre quienes creen que la U.E.
conseguira la paz en Europa y quienes creen
que no. Una paz -habria que anfadir— que se
extendiera a todo el Continente e, incluso, a
todo el mundo. Una pequefia mayoria (indice
19) piensa que los ciudadanos de los paises
miembros, ademas de poder circular libremen-
te, podran trabajar en cualquiera de los otros
paises. Muy pocos —una minoria~ espera que
se alcance un tipo de organizacion politica —los
Estados Unidos de Europa— que supere a los
actuales estados nacionales. Por Ultimo, conse-
guir una moneda Unica en la U.E. se estima
posible para una amplia mayoria (indice 30).
Incluso son méas quienes creen viable ese ob-
jetivo que los individuos a favor del mismo.

Entre los espafioles entrevistados una am-
plia mayoria (73%) cree que la probabilidad de
llegar a una moneda europea comuin es muy
alta.

Aun dentro de esta tdnica general de creen-
cia generalizada en la consecucion de la meta
de la moneda Unica, existen dos grupos en que
esta creencia no es mayoritaria, sino casi del
100%:

1. Los hombres que manifiestan un alto inte-
rés por las noticias de la U.E. y, ademas, creen
que Espafia cumplira las condiciones para la
Unidén Monetaria.

2. lLas mujeres con esas mismas caracteris-
ticas, es decir, interesadas por las noticias euro-

peas y que creen en el cumplimiento por parte de
Espafia de las condiciones de Maastricht.

Solo muestran mayor escepticismo por la
moneda comun europea los que estan conven-
cidos de que Espafia no cumplira los requisitos
del Tratado de Maastricht.

Cuando se pregunta a los espafioles sobre
algunas cuestiones sencillas como el nombre
de esa moneda Unica, sus respuestas demues-
tran un importante grado de desconocimiento.
Un 46% acierta con el nombre del euro y un
54% dice otro nombre o lo desconoce. La dis-
tribucion de los individuos informados y desin-
formados es muy desigual (ver cuadro num. 6).
Una amplia mayoria de la poblacién (65%) con
medio y alto nivel de educacién acierta con el
nombre de la futura moneda Unica. Este seg-
mento representa el 30% de toda la poblacién
mayor de 18 anos. Con ese resultado positivo
contrastan las respuestas de los individuos de
menor educacion. En este segmento sélo un
31% acierta y su tamafio alcanza un 44% de
toda la poblacién. Entre estos dos polos se
situa el resto de los entrevistados. También el
sexo, la ocupacién y la edad influyen en el
conocimiento del euro. Los hombres, los indivi-
duos activos entre 31 y 40 afos aciertan mas.
A partir de los 41 afos, a medida que la pobla-
cion es mas vieja, se manifiesta mas descono-
cimiento.

En el cuadro nim. 7 se aprecia la conside-
racion de los espafioles de la importancia que
tiene que la U.E. tenga una moneda Uunica. Un
57% de individuos lo valora favorablemente y
un 26% no le da importancia. Entre los espaio-
les con mas estudios, el porcentaje de partida-
rios es bastante superior (65%), pero también
lo son los contrarios (30%). La diferencia basi-
ca entre este grupo y el de los individuos con
menos estudios se encuentra en su nivel de
informacion y no en su valoracion de la moneda
unica. Entre los individuos de mas estudios,
sélo un 5% no contesta. El porcentaje aumenta
al 27% en el segundo grupo. Si este porcentaje
se distribuye proporcionalmente, los resultados
son parecidos a los del grupo con mas estudios
(67% y 33%).

En resumen, hay un sector informado en el
gue dos de cada tres ciudadanos consideran
importante la moneda unica para la U.E. En el
otro extremo -—los desinformados— de cada
cuatro individuos, dos estan a favor, uno en
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CUADRO NUM. 7
POSIBILIDAD DE UNA MONEDA UNICA

si NO NC  NETO

MEDIA (2493) 60 22 18 +38
SEXO
Hombre (1208).. . 66 23 11 +43
MUIT {1291).ccorrmsoevemesmsenesscssescsserass 52 25 238 427
EDAD
Menos 30 afios (673) ..c..rercivsnerirnsns 66 27 7 439
31-40 (501) 64 25 11 439
41-50 (364) 65 22 13 443
51-60 (334) 62 22 16 +40
MES 60 (626)....c0vrrvvosssrmmsssinrssereries 49 16 35 433
OCUPACION
Trabaja (885) .....coverneemrnirnirnsiirinnns 66 25 9 4
Parado (327) ..o 66 26 8 440
JUDIAAO (521) wovvererronscrrnrsrernsinenes 50 21 29 +29
Sus 1abores (526).......irmrnrasinnns 56 17 27 +39
Resto (240) 65 27 8 +38
EDUCACION
Sin estudios {253} .....c.cceerrerinninenner 42 16 42  +26
Hasta Primarios (825) .....cc.cconuumminiens 55 21 24 4
FP |/Bach. Elemental (653)......c.ccouuue. 63 25 12 +38
FP {l/Bach. Superior (479) ..cccovvvvuenns 62 26 12 +36
Grado Medio/Superiores (289) ........... 7 26 3 45

contra y otro carece de opinion. La idea de que
el euro es algo importante se sostiene por el
doble de individuos que mantienen la tesis con-
traria. Las diferencias entre los distintos grupos
se debe al conocimiento.

Un 60% de los espafoles cree que la U.E.
alcanzaréa la moneda Gnica, otro 22% que no lo

hard y un 18% no sabe. Esta distribucion de los
porcentajes (cuadro num. 7) es muy parecida a
la del cuadro num. 1, incluso algo superiores.
Un pequefio porcentaje (3%) que prevé el esta-
blecimiento del euro en la U.E. no esta de
acuerdo con ese objetivo econdmico. Esta ma-
yoria de previsiones optimistas se amplia hasta
el 65% entre los individuos con mas estudios
(30% de la poblacion). En el sector con menor
nivel de educacion (44% de la poblacion) las
previsiones de que se cumplan las condiciones
para establecer el euro se reducen a un 52% a
causa de un importante 28% que carece de
criterio. Si se eliminara de los resultados a
quienes no contestan, también una amplia ma-
yoria (72%) de este grupo se muestra optimista
en relacién a la moneda unica.

El calendario era otra cuestidon importante
planteada en la encuesta. ;Espafa pasaria el
examen para incorporarse a la moneda unica
desde el momento en que empiece a funcio-
nar? Cuando se realizé la encuesta, la res-
puesta de los espafoles era ligeramente pesi-
mista. Un 30% creia que Espafa estaria junio
al primer grupo de paises miembros; un 32%
desconfiaba que se cumplieran los criterios de
convergencia y otro 33% carecia de opinion.

En el grupo de los interesados por las noti-
cias de la U.E., es decir, el segmento de pobla-
cion mas sensible a las politicas de la U.E., las
respuestas se distribuyen entre un 41% de op-
timistas, un 34% que desconfian y un 25% sin
opinion. Por tanto, la mayoria de los interesa-

CUADRO NUM. 8
INTERES POR LA UE Y EXPECTATIVAS DE INGRESO EN LA UM

. INGRESARA CON EL NO INGRESARA CON EL
INTERES POR LAS NOTICIAS DE LA UE PRIMER GRUPO PRIMER GRUPO NO SABE TOTAL
S ctsenesessessmessssees s s s ssase 18 (41) 15 (34) 1125 44 (100)
No 12 (21) 17 (30) 27 (49) 56 (100)
Total e 30 32 38 100

Nota: Los primeros son porcentajes totales; los nlimeros entre paréntesis son los porcentajes horizontales de cada grupo.

CUADRO NUM. 9
VALORACION DE LA UE Y EXPECTATIVAS DE INGRESO EN LA UM

INGRESARA CON FL NO INGRESARA CON EL
PERTENECER A LA UE EN CONJUNTO PRIMER GRUPO PRIMER GRUPO NO SABE TOTAL
BENEHCIA .vvvvverrsrmrnseesssssssre s serisssssssssssnes 22 (45) 13 (26) 14 (29) 49 (100)
Perjudica e s 4(17) 12 (50) 8(33) 24 (100)
NO sabe, Ni §, N N0 ..ccvurrrrecercrnecerersresnenenns 4 (15) 7 (26) 16 (59) 27 (100}
Total . 30 32 38 100

Nota: Los primeros nimeros son porcentajes totales; los nimeros entre paréntesis son los porcentajes horizontales de cada grupo.
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CUADRO NUM. 10
DIFERENCIAS DE EXPECTATIVAS

CUADRO NUM. 11
ACTITUD RESPECTO AL INGRESO EN LA UM

Espaia ingresard en el

primer grupo
Interesados por la UE 41
Desinteresados. 21
Espafia se beneficia 45
Espafia s& perudica ......cc.corereeeneermnrennnrcsriscsisns 17

dos por las noticias de la U.E. prevé la incorpo-
racién desde el primer momento. Lo contrario
sucede en el grupo de los desinteresados. Un
21% son optimistas, un 30% no lo creen y un
49%, practicamente la mitad, no tiene opinién.
El interés por la U.E. supone mas confianza en
la capacidad del pais para alcanzar el objetivo.
La falta de interés favorece, obviamente, la fal-
ta de criterio y el mayor pesimismo.

En otra pregunta se pedia la opinién de si
pertenecer a la U.E. beneficia o perjudica glo-
balmente a Espafa. Practicamente la mitad,
49%, manifiesta que pertenecer a la U.E. es
provechoso para Espana; un 24% opina lo con-
trario; y un amplio 27% carece de criterio. En
relacidn a esta valoracion global, las expectati-
vas positivas, respecto a la entrada en el primer
grupo de paises, son mas numerosas entre
quienes creen que Espafna se beneficia de per-
tenecer a la U.E.

En el grupo que cree que la U.E. beneficia
a Espafa, un 45% confia que Espafa ingrese
en el euro desde el primer momento. En el
grupo de no creyentes, so6lo un 17% prevé el
ingreso en esa primera fase. Por tanto, el
interés por la U.E. y su valoracién para Espa-
fla influyen en las expectativas respecto al
calendario de incorporacion a la Unién Mone-
faria.

Los individuos interesados y que valoran
positivamente pertenecer a la U.E. esperan in-
gresar en ésta desde el primer momento. Todo
lo contrario sucede con los desinteresados o
con los que tienen una opinién desfavorable.

Oftra cuestion interesante es conocer hasta
qué punto los ciudadanos estan dispuestos a
apoyar la incorporacion a la Union Monetaria.

La encuesta analizada ofrecia tres posibles
opciones que recibieron los siguientes votos
del publico:

Cueste lo Noestan
que cuesle Convendria importante  No sabe

MEDIA {2493).....cocercrrermrenrernnns 15 52 11 22
SEXO

Hombre (1208)......coovcevcrnnnnns 18 55 12 15

Mujer (1291).cmmrvrrrerecsrrrae 11 50 11 28
EDAD

Menos 30 afios (673} ............ 14 60 11 15

3140 (501).ccomvmmrerrssrerroe 16 59 12 13

41-50 (364)... 15 55 12 18

5160 (334)....cocrnercmrerirenens 15 46 12 27

M4S 60 (626).....crcrrererrrerrnes 15 27 12 36
OCUPACION

Trabaja (885) 16 58 12 14

Parado (327)..... 14 55 11 20

Jubilado (521} 17 39 14 30

Sus labores (526)...........c.... 11 46 10 33

Resto (240} c.voervrvionnrces 15 66 8 11
EDUCACION

Sin estudios (253) ...t 13 33 10 44

Hasta Primarios (825)........... 14 42 12 32

FP I/Bach. Elemental (653)... 15 55 11 18

FP 1/Bach, Superior (479} ... 14 66 12 8

Grado Medio/Univers. (289).. 17 68 11 4

— "Espafia debe incorporarse cueste lo que
cueste desde el primer momento": 15%

"Convendria, pero siempre que esto no
exija grandes sacrificios econdmicos a los espa-
foles": 52%

"Entrar desde el primer momento no es
tan importante": 11%

El resto de la poblacién (22%) no opina.

El planteamiento de la pregunta orienta las
respuestas hacia la segunda y poco compro-
metida opcion. Por ello, el analisis se hara ba-
sicamente de los dos grupos extremos. En el
cuadro num. 11 puede observarse una relacién
entre las respuestas a la segunda y poco com-
prometida opcidn y los porcentajes de desinfor-
mados. El mayor nivel de individuos con estu-
dios reduce el porcentaje de individuos sin opi-
nién, pero las respuestas se dirigen a la opcion
segunda. Las respuestas a favor de la entrada
en la primera fase, aunque exija grandes sacti-
ficios, no supera el 17% en ningun caso. Tam-
bién varia muy poco el porcentaje de quienes
creen que no es importante (11%).
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CUADRO NUM. 12
VALORACION DE LA UE Y ACTITUD AL INGRESO EN LA UM

CUESTELO QUE A NO ES TAN
PERTENECER A LA UE CUESTE CONVENDRIA IMPORTANTE NO SABE TOTAL
Beneficia 13(87) 28 (54) 3(27) 5 49
Perjudica 13 (25) 6 (55) 4 23
No sabe, ni lo uno nilo otro....crisininnas 2(18) 11 (21) 2(18) 13 28
Total 15 {100) 52 (100) 11 (100) 22 100

Nota: Los primeros nimeros corresponden a porcentajes absolutos; los nimeros entre paréntesis a porcentajes verticales de cada grupo.

CUADRO NUM. 13

LA UME BENEFICIARA MAS A...
NO S ALEMANIA FRANCIA REINO UNIDO ESPNA ITALIA
SABEN CONOCEN  12p 12p 2°p 2°p 1#p 2°p 12p 2% 2p 2°p
51 43 56 15 10 39 5 19 10 4
Mayores niveles de estudios... 26 74 48 9 4 44 2 15 7 5 2 8

El 87% del grupo interesado en la incorpo-
racion desde el primer momento, aun con sacri-
ficios importantes, cree que Espafa se benefi-
cia de pertenecer a la U.E. Un 54% de los
entrevistados que creen que convendria hacer-
lo sin grandes sacrificios, piensa que hay un
beneficio neto por pertenecer a la U.E. Otro
25% dice que el balance es desfavorable para
Espafa, a pesar de ello convendria ingresar en
la primera fase. Por ultimo, entre quienes creen
gue entrar en el primer bloque no es una cues-
tion importante, la mayoria (55%) opina que
pertenecer a la U.E. perjudica a Espana. Hay,
por tanto, una relacién clara entre la actitud
general hacia la U.E. y la disposicion a apoyar
el rapido ingreso con una politica econdmica
rigurosa que pudiera suponer sacrificios para
los ciudadanos.

Como se ha dicho, tan sélo un 15% de los
entrevistados mantiene la postura tangente y
radical de que Espafna debe incorporarse a la
moneda Unica cueste lo que cueste. Pues bien,
lo que define a este grupo de poblacién son dos
variables clave:

— La creencia de que Espafia cumplira los
requisitos para dicha moneda

— y el interés por las noticias de la U.E.

De este modo, entre los entrevistados que
cumplen una u otra caracteristica (creen que se
cumpliran los requisitos o siguen con interés las
noticias de la U.E.), el porcentaje que se muestra
partidario de entrar en la moneda unica "cueste
lo que cueste" se dispara hasta un 33%.

Frente a esto, son los entrevistados con
menor interés por los temas europeos y/o que
creen que Espafa no vaya a cumplir las condi-
ciones de Maastricht, los que en menor medida
se adhieren a la idea de entrar en la moneda
Unica "cueste o que cueste”.

También se pedia la opinién sobre los pal-
ses miembros que mas se beneficiarian de la
moneda unica. El publico se distribuye practi-
camente mitad por mitad entre los que tienen o
no opinién sobre esta cuestién (ver cuadro
nuim. 13). Incluso entre los individuos con ma-
yor nivel de estudios, un porcentaje amplio
(26%) no opina. Alemania es el pais que mas
se beneficiara para una amplia mayoria. Fran-
cia y Reino Unido la siguen y Espafia ocupa un
cuarto puesto. Los demés paises miembros
apenas aparecen. La ordenacion de las perso-
nas con mas estudios no difiere de la anterior.
Los tres mas importantes paises de la U.E.
seran los mas afortunados para los espafioles.

Conclusiones

1. Asegurar la presencia de Espana en la
construccidén de Europa, integrar nuestra propia
historia en la de nuestros convecinos, ha sido una
meta nacional que el publico ve cumplirse con el
ingreso en la U.E. La opinién publica sobre la
incorporacion a la Unidn Monetaria debe situarse
en el contexto de esa vieja aspiracion.

2. Mientras una mayoria de los profesiona-
les financieros, empresarios e intelectuales perci-
ben que pertenecer y estar presente en las deci-
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siones de la U.E. es decisivo para el desarrollo
espafiol, una amplia base de ciudadanos (56%)
se ha desentendido del tema, incluso algunos
pequenos grupos (26%) son contrarios a la mo-
neda unica porque perciben perjuicios para sus
sectores.

3. Los datos de la encuesta muestran que
los espafoles con mas nivel de estudios y activos,
se preocupan mas de los temas a cerca de la U.E.
y estan mas a favor de ella.

4. La mayoria de los ciudadanos de la U.E.
apoyan el proceso de unificacidon europeo, pero
existen amplias diferencias entre los individuos
de Irlanda, Portugal, Grecia, ltalia, Holanda y Lu-
xemburgo con los de Finlandia, Alemania, Reino
Unido, Austria y Suecia.

5. Un 55% de la poblacion de la U.E. se
encuentra en los paises mas favorables a la inte-
gracion y a la moneda unica. El 45% restante se
sitia en los paises relativamente mas ricos y con
menores transferencias de los Fondos Estructu-
rales.

6. El sentimiento de desinformacion no es
exclusivo de los espafoles. La mayoria de los
ciudadanos de la U.E. conocen poco de las politi-
cas comunitarias.

7. Desde el afo 1990, el apoyo de los euro-
peos a la U.E. ha descendido. La evolucién de la
actitud de los espanoles ha seguido de cerca la
media de la U.E.

8. Elapoyo de los espafoles a la integracién
de la U.E. tiene unos limites. Por una parte sélo un
40% esta de acuerdo en que se alcancen unos
Estados Unidos de Europa y es una minoria del

24% quienes prevén factible ese objetivo. Un 20%
esta de acuerdo con un gobierno federal o confe-
deral europeo.

9. La mayoria de los espafioles es favorable
a la moneda Unica europea y prevé que se con-
seguird. No obstante, existe poca informacion: un
54% no acierta el nombre de la moneda Unica o
lo desconoce.

10. La mayoria de los ciudadanos interesa-
dos y que percibe un beneficio de la U.E. cree que
Espafa ingresara en la U.M. con el primer grupo
de paises.

11. Sdlo un 15% de entrevistados mantiene
la postura radical de una rapida incorporacion
aun con grandes sacrificios. En este grupo son
mayoria los individuos que se interesan por la
U.E. y que creen que Espafa cumplira los requi-
sitos.

12. Segun la opinién publica, Alemania es el
pais que mas se beneficiard de una moneda
unica.

NOTAS

(1) Discurso pronunciado por Ortega y Gasset en la Uni-
versidad Libre de Berlin, Obras Completas, 1949.

(2) Eurobardmetros. "La opinidn publica en fa Unién Euro-
pea", Comision Europea, 1996.

(38) Encuesta realizada por el Centro de Investigaciones
Socioldgicas (C.I.S.), muestra de 2493 individuos de mas de 18
afios, en todo el territorio nacional, 1996.
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EL TIPO DE CAMBIO: CONCEPTOS BASICOS

Jaime Requeijo
Catedratico de Economia Aplicada (UNED y CUNEF)

El precio internacional del dinero

En el mercado de divisas de Madrid, y en
las fechas y horas sefaladas en las dos prime-
ras columnas del cuadro nim. 1, pueden obser-
varse los cambios del délar USA con relacion a
la peseta.

Los datos anteriores conducen, necesaria-
mente, a tres conclusiones: 1) el tipo de cambio
es un precio; 2) se trata de un precio que
fluctla continuamente; 3) al tratarse de un pre-
cio fundamental, los agentes econdémicos ac-
tian de dos formas: evitan las consecuencias
de la fluctuacion o tratan de obtener beneficios
de {a misma.

El tipo de cambio es, efectivamente, un pre-
cio. En un mundo caracterizado por la coexis-
tencia de muitiples monedas, el tipo de cambio
no es sino el precio de una moneda en térmi-
nos de otra moneda. Al manifestar que un délar
estadounidense vale 143 ptas. o que un marco
aleman cotiza a 84 ptas. lo Unico que queremos
decir es que, para adquirir un délar o un marco,
tendremos que desembolsar 143 ptas, en el
primer caso, o bien 84 ptas., en el segundo.
Ahora bien, puesto que los precios se forman
en mercados, las preguntas necesarias, al re-
ferirnos al tipo de cambio, nos remiten a las
caracteristicas de los mercados correspon-
dientes y a las variables que sobre ellos inci-
den.

Pero el tipo de cambio no es un precio
cualquiera. Es un precio que determina una
multiplicidad de precios: el comerciante espa-
fiol que importa equipos de alta fidelidad nor-
teamericanos sabe que las variaciones de la
cotizacion del délar abarataran o encareceran
el coste, en pesetas, de los productos que im-
porta; el gerente de un hotel de la Costa del Sol
sabe, también, que la apreciacién o deprecia-

cién de la peseta, respecto del ddlar, la libra o
el marco disminuird o aumentara el nimero de
turistas que en el hotel se alojan, porque sus
délares, libras o marcos se cambiaran por mas
o menos pesetas de acuerdo con los cambios
de cada momento; la empresa alemana, que
cuenta con una filial en Espafia, sabe que el
valor patrimonial de su inversién en Espafa y
los beneficios que obtenga, en pesetas, val-
dran mas o menos marcos de conformidad con
el tipo de cambio peseta/marco; el gestor de un
fondo de inversién suizo, que ha decidido inver-
tir parte de sus recursos en activos financieros
espafioles, prestard especial atencién al tipo
de cambio peseta/franco suizo porque la renta-
bilidad de su inversién en pesetas esta condi-
cionada por el valor de la peseta en francos
suizos. El tipo de cambio es, en consecuencia,
un precio fundamental que afecta a las decisio-
nes de las agentes econémicos y, en términos
globales, a la competitividad de las economias.
Lo cual nos remite, también, a una pregunta
esencial: 4 es conveniente, en términos genera-
les, dejar que los cambios fluctien libremente
o, por el contrario, deben buscarse mecanis-
mos para mantenerlos fijos?

Para muchos agentes econdmicos el riesgo
que entraia la fluctuacién del tipo de cambio
debe evitarse. El importador de equipos de alta
fidelidad norteamericanos basa su actividad en
unos precios en pesetas que sus clientes cono-
cen de antemano y en un margen comercial
que no debe quedar erosionado por los movi-
mientos del tipo de cambio ddlar/peseta. Su
negocio consiste no en arriesgar en el cambio
de monedas sino en vender en el mercado
esparfiol y en procurar que su cuota de mercado
aumente. Si una moneda comienza a depre-
ciarse respecto de otras, muy diferentes agen-
tes econémicos —gobiernos, bancos, grandes
empresas, inversores institucionales o indivi-
duales— pensaran que, atacando esa moneda,
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CUADRO NUM. 1
FECHA HORA TIPO DE CAMBIO DEL $
30/04/1997 11h. 14570 pts.
20/05/1997 10,30 h, 142,65 pts.
20/05/1997 11h 142,75 pts.

Fuente: Fixing del Banco de Espafia al 30/04/97. Reuters para las
cotizaciones del 20/05/1897, cambio comprador.,

cambiandola por las que se estan apreciando,
podran obtener también amplios beneficios. Si
la prevision se cumple, el beneficio se materia-
lizara; si no se cumple, los agentes implicados
tendran que soportar pérdidas, por lo general
cuantiosas. Las decisiones del comerciante
que no desea soportar el riesgo de cambio o
del agente econdmico que apuesta por la de-
preciacion de una moneda, nos remiten a las
operaciones de colertura y especulacion.

Los mercados de divisas

Los mercados de divisas presentan tres ca-
racteristicas singulares: 1) enorme volumen de
negociacion; 2) papel predominante de las ope-
raciones interbancarias; 3) gran transparencia.

Las operaciones diarias en los mercados
de divisas superan el billdon de ddlares, en cir-
cunstancias normales, y duplican sobradamen-
te esa cifra en momentos de crisis cambiarias.
Las transacciones al contado significan, en la
actualidad, un tercio aproximado del total y los
dos tercios restantes corresponden a las ope-
raciones a plazo. En todas ellas destaca una
moneda, el dolar estadounidense, que intervie-
ne en dos tercios aproximados del total de
negociacion, seguida, a distancia, por el marco
alemany el yen japones.

El gran mercado mundial de divisas esta
formado por un conjunto de centros financie-
ros enlazados por la red de comunicaciones
moderna y en esos centros financieros los
agentes fundamentales son los bancos, en
sentido amplio, y el banco emisor, Este uitimo
efectua distintas tareas de coordinacion e in-
formacion, realiza operaciones por cuenta
propia y fija las cotizaciones oficiales o de
referencia. Dos tercios de las operaciones ce-
rradas en los mercados de divisas son opera-
ciones interbancarias, en forma de depdsitos
al contado o a plazo.

Aunque es posible cerrar operaciones a

cualquier hora del dia o de la noche, la diferen-
cia horaria hace que el volumen de operacio-
nes varie, de acuerdo con la apertura y cierre
oficiales de cada uno de los grandes ceniros:
los que primero inician las operaciones son los
asiaticos —Tokio, Singapur y Hong—-Kong-, si-
gue Bahrain, continian los europeos —con
Francfort y Londres a la cabeza—, continla
Nueva York, sigue San Francisco, hasta termi-
nar en los mercados de Nueva Zelanda y Aus-
tralia. Las transacciones alcanzan su maximo
volumen cuando Londres, el mayor de todos
los mercados, y Nueva York coinciden y su
volumen minimo durante el tiempo que media
entre el cierre de Nueva York y la apertura de
los mercados asiaticos(1).

Los mercados de divisas son mercados
muy transparentes porque las comunicaciones
modernas, y la homogeneidad del producto,
hacen que la informacion de caracter general,
la que puede afectar a las decisiones de los
operadores, sea conocida por todos de forma
casi instantanea.

Los diferentes precios de las divisas son
resuliado del cruce de ofertas y demandas mul-
tiples que responden a los flujos internaciona-
les de comercio y capital. La oferta de una
divisa dependera, por lo tanto, de las exporta-
ciones de bienes y servicios de los distintos
paises, de las transferencias recibidas de otros
paises y de las entradas de capital en las diver-
sas formas; la demanda dependera, a su vez,
de las importaciones de bienes y servicios, de
las transferencias hechas a otros paises y de
las salidas de capital en sus distintas formas.
Pero tales ofertas y demandas responden, a su
vez, a tres factores importantes.

Uno de ellos es el distinto ritmo de incre-
mento de precios, el diferencial de inflacién. En
1918 Gustav Cassel enuncid la teoria de la
paridad de poder adquisitivo, segun la cual el
tipo de cambio entre dos monedas es el que
permite igualar su poder de compra; en conse-
cuencia, el pais con mayor inflaciéon vera de-
preciarse su moneda con respecto a la del pais
de inflacion menor. Aunque la formulacion de
Cassel, en su version absoluta, no queda ava-
lada por el analisis empirico, en un mundo en
el que las transacciones corrientes son mucho
menos importantes que las de capital, su na-
cleo central, desprovisto de automatismos, per-
mite explicar buena parte de los movimienios
del tipo de cambio.
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Un segundo factor, de notable alcance, son
los intereses, especialmente los intereses a
corto plazo, que ofrezca cada una de las mone-
das. En un mundo con libertad de movimientos
de capital y grandes inversores institucionales
(fondos de inversién, fondos de pensiones,
compafiias de seguros) cualquier modificacion
de los tipos de interés a corto de las monedas
clave da lugar a entradas y salidas de capital
que afectan a los tipos de cambio al contado y
a plazo. En busca de las combinaciones mas
adecuadas de rentabilidad-riesgo, los inverso-
res se desplazaran hacia la moneda que mayor
rentabilidad ofrezca pero, para no verse sor-
prendidos por la posible depreciacion de la
misma, llevaran a cabo, simultaneamente, una
doble operacidn: adquirir al contado las divisas
necesarias para efectuar la inversion y vender
a plazo el resultado de la inversién correspon-
diente. Los movimientos, en uno y otro sentido,
cesaran cuando se cumpla la condicién de pa-
ridad cubierta de intereses: cuando {os movi-
mientos del tipo de cambio, al contado y a los
diferentes plazos, igualen las rentabilidades
obtenidas en las distintas monedas. Esa bus-
gueda constante de la 6ptima composicién de
cartera, que acentia la volatilidad de los tipos
de cambio, se hace cada vez mas intensa al
disminuir, por efecto de la competencia mun-
dial, los costes de transaccién, es decir los
gastos necesarios para obtener la informa-
cidn y las comisiones derivadas de las opera-
ciones.

Un tercer factor son las expectativas. Cual-
quier rumor sobre la posible debilidad de una
moneda dara lugar a modificaciones en su
oferta y demanda, generadas, de un lado, por
los adelantos (leads) y atrasos (/ags) de los
agentes implicados en operaciones de comer-
cio internacional —los que deban efectuar pa-
gos en otras monedas adelantaran las opera-
ciones para evitar el coste de la depreciacion,
los que deban efectuar reembolsos atrasaran
las operaciones para materializar el beneficio
correspondiente— y, en mucha mayor medida,
por los movimientos relacionados con opera-
ciones de cobertura y especulacion. Cualquier
brote de inestabilidad politica de cierto alcance
introducira cambios, de alcance imprevisible,
en las cotizaciones de las monedas, al situarse
los grandes operadores en las monedas consi-
deradas mas seguras, en especial el dodlar.
Cualquier indicio sobre cambio de posicién ci-
clica de las grandes economias tendra su refle-
jo en los mercados cambiarios.

¢ Cambios flexibles o fijos?

Dada su condicion de precio fundamental,
en un mundo de monedas multiples y comuni-
cacion creciente, la polémica sobre las venta-
jas de los cambios flexibles o fijos se mantiene,
continuamente, en primer plano.

Para los defensores de la solucién primera
—los mercados deben fijar los cambios— hay
dos razones fundamentales para defender tal
propuesta. Primera razén: en un sistema de
cambios flexibles, la politica monetaria es auto-
noma. Si la economia se debilita, siempre sera
posible reducir los tipos de interés porque la
posible depreciacién de la moneda, generada
por las salidas de capital, no planteara proble-
ma alguno al no estar obligada la autoridad
monetaria a defender un determinado tipo de
cambio; si la economia se recalienta, no existi-
ra tampoco traba alguna para aumentar el tipo
de interés porque, por idéntica razén, la posible
apreciacion de la moneda tampoco planteara
ningun problema. Segunda razén: en un siste-
ma de cambios flexibles es posible corregir, de
forma semiautomatica, cualquier perturbacion
de cierto alcance. Si, por ejemplo, se produce
una reduccion de la demanda externa del pais
considerado, que de lugar a caidas de la pro-
duccidn, renta y empleo y a un deficit de balan-
za de pagos, la depreciacion subsiguiente de la
moneda, derivada de ese déficit, invertira el
proceso, al recomponer, por la via del tipo de
cambio, la competitividad de la economia.

Para los defensores de la solucién segunda
~los tipos de cambios deben mantenerse fijos,
con ligeras oscilaciones, por acuerdo entre los
paises e intervenciones correctoras en los mer-
cados— también hay dos razones importantes
para seguir ese camino. Primera razon: los
cambios fijos obligan a los gobiernos a aceptar
una mayor disciplina de sus politicas monetaria
y fiscal puesto que tendran que defender el
cambio acordado. De no existir tal restriccion,
muchos gobiernos, por presiones politicas o
incompetencia manifiesta, se embarcarian en
expansiones fiscales y monetarias incontrola-
das que trizarian sus economias. Segunda ra-
zon: los cambios fijos impulsan el comercio y la
inversidn internacionales porque reducen las
incertidumbres asociadas a la inestabilidad
cambiaria. Las transacciones internacionales
sobre bienes y servicios se intensifican cuando
las empresas no han de soportar el riesgo de
cambio o los costes necesarios para cubrirlo; la
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inversion internacional, en sus diferentes for-
mas, se vivifica cuando la estabilidad de los
cambios reafirma la rentabilidad de la inver-
sion.

Por lo general, el debate se circunscribe
mucho mas al ambito académico que al de las
realidades politicas: los economistas pueden,
en abstracto, defender una u otra postura por-
gue las dos son defendibles; los responsables
politicos y los empresarios suelen ser claros
defensores de los cambios fijos porque saben
gue las alteraciones subitas del tipo de cambio
generan problemas inmediatos de dificil solu-
cién y porque, en la vida politica y empresarial,
el corto plazo suele imperar sobre el largo.

Precisamente por esa razoén, los ensayos de
poner en pie un sistema de tipos de cambio fijos
han marcado el panorama internacional desde el
término de la segunda guerra mundial: primero,
con el sistema de Bretton Woods, de ambito
generalizado; segundo, con el Sistema Moneta-
rio Europeo, para monedas comunitarias.

El sistema de cambios fijos de Bretton Wo-
ods, respaldado por el Fondo Monetario Inter-
nacional, suponia que todas las monedas par-
ticipantes debian ser convertibles y mantener,
a través del oro, una paridad fija con el ddlar,
con un margen de fluctuacion, alrededor de la
paridad central, del 1%. Era posible modificar
esa paridad, en caso de desequilibrio funda-
mental de Balanza de Pagos —concepto nunca
bien definido—y, aunqgue los ajustes de Balanza
de Pagos deblan efectuarse via renta, el Fondo
ponia a disposicion de los paises miembros
una serie de recursos para corregir los desfa-
ses.

Con sobresaltos frecuentes, porque el me-
canismo puesto en pie en Bretton Woods pare-
cfa ignorar la dificultad de mantener fijos los
tipos de cambio de un conjunto de paises con
politicas econdmicas divergentes, el sistema
se mantuvo hasta principios de los afios sesen-
ta cuando la moneda clave, el dolar norteame-
ricano —convertible en oro a un tipo fijo~ dejo
de ser una divisa estable, a consecuencia de
los desequilibrios exteriores de Estados Uni-
dos. Las tormentas monetarias y las conversio-
nes en oro de sus reservas en dodlares, por
parte de distintos paises, se sucedieron a lo
largo de esa década; a comienzos de la si-
guiente, el Gobierno norteamericano, al desli-
gar el oro del dolar, en 1971, y devaluar, poco

después, su moneda, firmaba el acta de defun-
cion de un sistema que aln se mantendria
hasta 1973, afio en que se declara la flotacion
generalizada de las monedas —el retorno a los
cambios flexibles—, flotacion que quedaria con-
sagrada en 1976, cuando la primera crisis del
petréleo y los rdpidos movimientos de capital
de ella derivados mostraban la clara imposibili-
dad de reinstaurar las paridades fijas.

La Comunidad Econdmica Europea, para la
que la quiebra de Bretton Woods planteaba
multiples problemas —la volatilidad cambiaria,
en un espacio integrado, magnifica las incerti-
dumbres— intenté mantener fijos los cambios,
para las monedas comunitarias, asegurando la
paridad de cada una con respecto al délar. Es
el primer ensayo de estabilidad monetaria, de-
nominado "la serpiente en el tunel", un primer
ensayo marcado por los continuos reajustes de
paridades y el abandono recurrente de algunas
monedas. El segundo ensayo, de mas calado,
tendria lugar en 1979, con la aparicion del Sis-
tema Monetario Europeo.

Pese a que la terminologia del SME hace
dificil su comprensién, la esencia de mecanis-
mos de cambios es la siguiente: al fijar los
cambios centrales respecto de una moneda
tedrica, el ECU, en realidad una cesta de mo-
nedas, las monedas quedan ligadas entre si y
los Gobiernos se comprometen a mantenerlas
con margenes de fluctuacion del 2,25% o, en
casos excepcionales, del 6%. Para lograr ese
objetivo existen unas reglas de intervencion
amplias, que se apoyan en toda una serie de
recursos disponibles a través del Fondo Euro-
peo de Cooperacion Monetaria (FECOM) v,
desde 1987, en la accion concertada de los
bancos centrales.

Aunque el SME atraveso por periodos difi-
ciles y realineaciones frecuentes, la conver-
gencia de las tasas de inflacion de los paises
miembros, sobre todo a partir de 1987, hizo
que sus propositos fundamentales se fueran
cumpliendo, hasta que las convulsiones mone-
tarias de 1992 y 1993 socavaron sus funda-
mentos. Las tormentas, desencadenadas por
las dudas respecto del refrendo del Tratado de
Maastricht —y de uno de sus grandes objetivos,
la moneda unica~, por las dificultades de la
economia alemana, tras la reunificaciéon de
1989, por la insuficiente convergencia nominal
de algunas economias y por la total libertad de
movimientos de capital, llevaron al sistema a
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un callejon sin salida que solo se resolvié en
Agosto de 1993, al ampliarse las bandas de
fluctuacién hasta 15%. Esa ampliacion, que no
ha sido, hasta ahora, modificada, supuso el
abandono del sistema de cambios fijos y el
paso a un sistema de flotacion administrada.

Sin duda, los cambios fijos reducen incerti-
dumbres, razén por la cual son preferidos por
politicos y empresarios, pero la quiebra del
ultimo ensayo, el Sistema Monetario Europeo,
pone de relieve lo dificil que resulta mantener
la parrilla de paridades en un mundo de liber-
tad total de movimientos de capital y politicas
monetarias auténomas.

Cobertura y especulacion

El importador de equipos de alta fidelidad
norteamericanos, que no desea correr el riesgo
de apreciacion del ddlar o depreciacién de la
peseta, puede asegurarlo de varias maneras.
Puede hacer uso de las cotizaciones a plazo
—por lo general hasta seis meses—, lo que le
permitira conocer ahora el coste de la divisa
que se entregara en el plazo convenido. Una
indicacidn del precio del seguro de cambio, del
dolar USA, a 20 de Mayo, figura en el cuadro
nam. 2.

Pero puede también utilizar derivados, es-
pecialmente opciones sobre divisas. El com-
prador de una opcién de compra (call option)
adquiere el derecho a comprar una determina-
da cantidad de divisas a plazo determinado y a
un tipo de cambio prefijado. Debe abonar una
prima (premium) por ese derecho pero no esta
obligado a ejercitar la opcion: la ejercitara si, al
vencimiento de la misma, el cambio de la op-
cidn es inferior al de mercado y no la ejercitara
en caso contrario.

La especulacion consiste, ya lo sabemos,
en atacar una moneda para lograr beneficios
de esa operacion. Si un sinnumero de operado-
res vende pesetas contra ddlares y marcos, la
cotizacion de la peseta se ira debilitando hasta
que, en caso exitremo, se devalde. Por lo gene-
ral, ese tipo de operaciones, que no responde
a necesidades de clientela, supone endeudar-
se en la moneda débil, cambiarla por la fuerte
y, transcurrido un cierto lapso, efectuar la ope-
racion contraria. Si la débil se ha depreciado
suficientemente, el beneficio del nuevo cambio
sera muy superior al coste del endeudamiento.

CUADRO NUM. 2

A1MESES A2MESES A3MESES A6MESES
142,803 142,817 142,802 142,801

FECHA HORA
20/05/1997 11 H.

Fuente: Reuters.

Para ello se parte de dos supuestos: que el
banco central de la moneda que esta siendo
atacado se vera obligado a vender monedas
fuertes para sostener la suya y que, si la crisis
es profunda, la moneda se devaluara y el bene-
ficio se aumentara. Naturalmente, si la cotiza-
cion de la moneda atacada se mantiene habra
que soportar la pérdida correspondiente.

Las operaciones especulativas son mas faci-
les de realizar contra monedas incluidas en un
mecanismo de cambios fijos, porque la obligacion
de intervencion del banco central esta definida por
las bandas de oscilacién; resultan mas dificiles
cuando la obligacion es mucho mas difusa porque
la actuacion del banco emisor no respondera a
compromiso alguno sino al objetivo normal de
mantener estable el valor de la moneda.

La dificultad de predecir

La experiencia demuestra que, a corto pla-
zo, es muy dificil prever el valor futuro de una
moneda porque la amplitud y universalidad del
mercado, el elevadisimo nimero de operado-
res, el entrecruzamiento de percepciones y la
rapidez con que se producen los cambios de
signo hacen que los indicadores tengan una
muy corta validez y apenas permitan anticipar
el sentido y alcance de los movimientos. Lo
cual, ya lo sabemos, es fuente de beneficios y
pérdidas considerables: en el fondo, los mejo-
res operadores profesionales no son los que
aciertan siempre, objetivo imposible por defini-
cién, sino los que logran, a lo largo del tiempo,
mas aciertos que errores.

A largo plazo, los fundamentos de las distin-
tas economias, sus equilibrios o desequilibrios
basicos, iran determinando el valor de las mo-
nedas, sin que se puedan anticipar con clari-
dad los tipos de cambio de equilibrio —los que
permiten equilibrar las cuentas exteriores— ni
las desalineaciones que, sobre esos cambios,
se produzcan. Un largo plazo que debe contar
para los responsables de la politica econémica
pero que cuenta poco para los operadores,
dado que su campo de accion, y de influencia
es, precisamente, el corto plazo.
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NOTAS
(1) Los datos de los mercados de divisas proceden del

Anexo Il del International Capital Markets del FMI, Septiembre
1996.
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LA EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL DE LA PESETA FRENTE A LOS
PRINCIPALES PA{SES CON LOS QUE SE MANTIENEN ViNCULOS

COMERCIALES: UNA VISION DE LARGO PLAZO

José L. Raymond

I. Introduccién

El objeto basico de esta nota es mostrar y
comentar unos datos. Son los datos relativos a
la evolucién en el largo plazo, periodo 1960-
1996, del tipo de cambio real de la peseta
frente a ocho importantes paises que absorben
mas del 60 por 100 de las exportaciones espa-
fiolas y casi el 70 por 100 de las importaciones
segun datos de 1994 Los ocho paises estan
constituidos por Francia, Alemania, ltalia, Rei-
no Unido, Holanda, Bélgica, Estados Unidos y
Japon. El interés de los datos radica en que al
contemplar un horizonte temporal tan dilatado,
y refiriendo el tipo de cambio real al deflactor
del PIB, se observa una clara apreciacion del
tipo de cambio de la peseta frente a todos los
paises excepto Japon.

¢ Significa acaso esta apreciacion del tipo
de cambio real que Espafia ha perdido compe-
titividad? La respuesta debe ser negativa. De
hecho, en el largo plazo, la apreciacién del tipo
de cambio puede considerarse como un sub-
producto de la ganancia relativa de la econo-
mia en términos de competitividad. En efecto,
existe una abundante literatura que liga el com-
portamiento del tipo de cambio real entre dos
paises a la evolucion de su productividad rela-
tiva. Espafa partia en los sesenta de unos
niveles de renta per capita y de productividad
muy bajos. Estos bajos niveles iniciales de par-
tida propiciaron que en el conjunto del periodo
nuestro pais experimentase una importante ga-
nancia relativa en términos de PIBpc y de pro-
ductividad relativa. Es precisamente esta mejo-
ra en la posicién relativa de Espafa un impor-
tante factor explicativo de la apreciacion del
tipo de cambio real de la peseta.

En cualquier caso, los datos son ilustrativos

de que cuando el tipo de cambio real se define
en términos de un indice de precios amplio,
como es el deflactor del PIB, que incluye bie-
nes comercializables y no comercializables, es
decir, bienes sometidos a la competencia exte-
rior, como son la mayor parte de productos
industriales, y bienes protegidos de la compe-
tencia exterior, como gran parte de los servi-
cios, la denominada hipétesis de la Paridad del
Poder Adquisitivo (PPA) no se verifica. Ello,
l|6gicamente, plantea el problema de hallar un
adecuado baremo en base al que determinar la
posicion competitiva de una moneda y delimitar
si el tipo de cambio observado se corresponde
con el que cabria denominar tipo de cambio de
equilibrio.

En la exposicién que sigue, en primer lu-
gar, se define el tipo de cambio real de la
peseta con respecto a los paises considera-
dos y se muestra la evolucidn historica de las
series. Seguidamente se compara la evolu-
cion del tipo de cambio real con el comporta-
miento de la productividad relativa. Un altimo
apartado de consideraciones finales cierra la
exposicion.

Il. La evolucién del tipo de cambio real de la
peseta en el largo plazo

A efectos de definir el tipo de cambio real,
puede ser Util pensar de entrada en un bien
comercializable que adopta los precios "p" en
el mercado nacional y "p*" en el pais extranjero.
Si el tipo de cambio, definido como el precio de
una peseta en moneda extranjera, es "s", el
precio que a un extranjero le cuesta adquirir
este bien en su propio pais es "p*", mientras
que el precio que le cuesta si lo adquiere en
Espafia es "s.p". El tipo de cambio real de la
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peseta no es mas que el cociente entre ambos
precios. Es decir.

Tipo de cambio real: TCR=(s.p)/p*

Si en lugar de un bien individual se conside-
ra una cesta de bienes, como es el PIB, el tipo
de cambio real podria interpretarse como la
relacion entire el precio de comprar una unidad
de PIB en Espafa frente al precio de comprar
una unidad de PIB en el pais extranjero consi-
derado. Obviamente, en este caso el punto de
partida es arbitrario dado que no se comercia-
lizan unidades de PIB, por lo que se adopta la
convencion de fijar en la unidad el tipo de cam-
bio real de Espafa con todos los paises en el
afio de partida, 1960.

Cuando se habla de bienes comercializa-
bles, es frecuente considerar que se verifica la
ley de la Paridad del Poder Adquisitivo. La idea
es que en economias abiertas la presién de la
competencia debe tender a igualar el precio de
los mismos bienes en los distintos mercados.
En el caso de un pais relativamente pequefio,
el mecanismo de ajuste puede ser el tipo de
cambio y/o los precios nacionales. Esta teoria,
en extremo simple y por primera vez formulada
en el siglo XVI por los economistas espafioles
de la denominada Escuela de Salamanca, ha
ejercido una notable influencia en los modelos
explicativos del tipo de cambio y constituye una
forma simple de definir tipos de cambio de
equilibrio y poder evaluar si, en términos com-
parativos, una moneda esté infra o sobre valo-
rada. En efecto, fue el economista sueco Gus-
tav Cassel quien, en los afios veinte, propuso
emplear de forma sistematica esta aproxima-
cion para fiar tipos de cambio entre paises, con
posterioridad a la primera guerra mundial.
(Véase Kenneth Rogoff, "The Purchsing Power
Parity Puzzle", Journal of Economic Literature,
Vol. XXXV, Junic 1996, pp. 647-668)

En cualquier caso, por lo que se refiere a
los bienes comercializables, la evidencia empi-
rica es indicativa de que la hipétesis de Paridad
del Poder Adquisitivo sélo tiende a verificarse
en el muy largo plazo. Por otro lado, cuando el
tipo de cambio real experimenta un shock (por
ejemplo, una devaluacion o revaluacién debida
a movimientos especulativos), el retorno al
equilibrio es extremadamente lento.

Por lo que respecta a deflactores amplios
tales como el indice de precios al consumo o el

indice de precios implicito del PIB, que englo-
ban bienes comercializables y bienes no co-
mercializables (el gasto publico, por ejemplo,
forma parte del PIB y no es comercializable), la
evidencia suele ser contraria al cumplimiento
de la PPA. Y ésta es, en efecto, la experiencia
de la economia espafola en relacién a los pai-
ses considerados.

Al respecto, el grafico nim. 1 muestra la
evolucién del logaritmo del tipo de cambio real
de la peseta con respecto a los ocho paises
citados. Como previamente se ha indicado, el
tipo de cambio real se fija en el valor unitario en
1960 (su logaritmo es cero) y el grafico capta el
comportamiento tendencial de la variable.

Por paises, el tipo de cambio real de la
peseta se aprecia, en estas tres década y me-
dia, un 138 por 100 con respecto al délar. En
concreto, el tipo de cambio real pasa de 1 en
1960 a 2,38 en 1996 (su logaritmo es 0,87). Es
decir, a los americanos les resulta, en términos
relativos, 2,4 veces mas caro adquirir bienes
espafoles en 1996 frente a 1960, o a los espa-
noles mas barato adquirir bienes americanos
en 1996 que en 1960. Esta apreciacion es tam-
bién muy notable con respecto al Reino Unido
(aumento del tipo de cambio real de la peseta
frente a la libra esterlina de un 72 por 100),
Francia (apreciacion de un 52 por 100), Bélgica
(46 por 100) e ltalia (32 por 100). Una aprecia-
cion moderada experimenta el tipo de cambio
real de la peseta con respecto al marco aleman
(14 por 100) y al florin holandés (11 por 100).
Finalmente, el tipo de cambio real de la peseta
experimenta una depreciacién del 22 por 100
con relacion al yen japonés.

De estos datos y graficos cabe destacar
dos aspectos:

Ef primero de ellos, es la fuerte apreciacion
que el tipo de cambio real de la peseta ha
experimentado en general y, en particular,
cuando nuestra moneda se compara con el
dolar americano o la libra esterlina. No obstan-
te la excepcidén es Japon. La peseta se ha
depreciado con respecto al yen.

El segundo es el relativo a las fuertes osci-
laciones que el tipo de cambio real experimen-
ta. Estas oscilaciones son particularmente in-
tensas para el ddlar americano (nétese que el
correspondiente grafico introduce un cambio
de escala), moneda que, en consecuencia, po-
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dria catalogarse de maniaco depresiva. A pe-
sar de que las distintas series parecen dibujar
una tendencia, la aplicacién de los contrastes
usuales de estacionariedad con respecto a la
tendencia, en general, rechazan la correspon-
diente hipotesis nuia, si bien ello puede ser una
manifestacion de la escasa potencia del con-
traste en presencia de raices préoximas a la
unidad. La implicaciéon de este resultado es
que, atendiendo a los criterios estadisticos es-
tandar, no parece adecuado tomar la tendencia
como un criterio para evaluar desviaciones y
computar tipos de cambio de equilibrio.

En general, la peseta mostré tipos de cam-
bio reales maximos en el entorno de 1992.
Estos fueron afos en los que parecia existir un
consenso relativamente generalizado acerca
de que la peseta estaba sobrevalorada, lo que
implicaba una pérdida de competitividad. Hubo
economistas que alertaron al respecto y al final
las fuerzas del mercado se impusieron. Las
devaluaciones que la peseta experimenté si-
tian el tipo de cambio real de nuestra moneda
en 1996 en una posicion mas competitiva que
en 1992 para todos los paises, salvando las
excepciones de la lira italiana y de la libra es-
terlina. En particular, en estos cuatro afos el
tipo de cambio real de la peseta se ha devalua-
do en el entorno del 25 por 100 frente al yen, y
entre el 15y el 20 por 100 frente a las restantes
monedas: franco francés y belga, marco ale-
man, florin holandés y délar americano. Desde
esta primera aproximacion, no parece que el
tipo de cambio actual pueda enjuiciarse como
sobrevalorado.

lll. ¢Qué explica la apreciacion (o
depreciacion frente al yen) del tipo de
cambio real de la peseta?

A pesar de que hallar una explicacién ple-
namente satisfactoria del motivo por el que los
tipos de cambio reales se modifican pueda pa-
recer una condicién necesaria para emitir un
juicio fundamentado acerca de la adecuacién
de los tipos de cambio observados, los econo-
mistas no han sido capaces de ofrecer explica-
ciones del todo convincentes. En cualquier
caso, la sugerencia de Balassa-Samuelson,
propuesta formulada en 1964, explica razona-
blemente bien el acontecer de la peseta entre
1960 y 1996 frente a los paises contemplados.

La ldgica de la propuesta, como sintetiza

Rogoff en el trabajo citado, es la siguiente.
Considérese un aumento de productividad que
afecta a los bienes comercializables de un pais
pequefio en términos relativos. Este aumento
de productividad no afectara a los precios de
los bienes comercializables, porque tales pre-
cios permanecerdan fijados por los precios in-
ternacionales y el tipo de cambio. Por tanto, los
salarios en el sector comercializable se eleva-
ran. Pero si no se produce un crecimiento co-
rrespondiente en la productividad del sector no
comercializable, y debido a que los crecimien-
tos salariales son relativamente homogéneos
entre los dos sectores, los precios del sector no
comercializable deben aumentar. Con un com-
ponente del deflactor del PIB constante y el
otro en aumento, el deflactor general del PIB
debe aumentar, lo que se traducird en una
elevacion del tipo de cambio real. El razona-
miento conduce pues a que la distancia entre
el deflactor general del PIB y el deflactor de los
bienes comercializables, o entre el deflactor de
los bienes no comercializables (los servicios) y
el deflactor de los bienes comercializables (los
productos industriales), debe ser mas acentua-
da en los paises desarrollados y de elevado
valor de la productividad global, que en los
paises poco desarrollados. Es evidente que,
como la simple observacion directa muestra,
los precios de los servicios personales en tér-
minos de los precios de los productos industria-
les son mas elevados en los paises ricos que
en los paises pobres, y son méas elevados en la
Espana de 1996 de lo que eran en la Espafia
de 1960.Y es precisamente este fenémeno una
forma de explicar la apreciacion relativa del tipo
de cambio real de una moneda a medida que
se desarrolla y que su productividad aumenta.

La evidencia para Espafia aparece sinteti-
zada en el grafico nim. 2. En este gréfico se
relaciona la variacién en el tipo de cambio real
de la peseta entre 1960 y 1996 con respecto a
los ocho paises contemplados, y la variacion
de la de la productividad relativa de la econo-
mia espafiola con respecto a los mencionados
paises. Todas las variaciones se expresan
como diferencias de logaritmos, lo que aproxi-
madamente se corresponde, cuando tal dife-
rencia es relativamente reducida, con el tanto
por uno de incremento. Por otro fado, se em-
plea una medida muy simple de productividad,
definida como el simple cociente entre el PIBy
la poblacion ocupada.

Por paises, la fuerte apreciacién del tipo de
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GRAFICO NUM. 2

CON RELACION A:

VARIACION DEL LOGARITMO DEL TIPO DE CAMBIO REAL FRENTE A LA VARIACIQN
DEL LOGARITMO DE LA PRODUCTIVIDAD RELATIVA ENTRE 1960 Y 1996 DE ESPANA
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cambio real de la peseta frente al ddlar, del 138
por 100, se corresponde con una intensa ga-
nancia de productividad relativa del 161 por
100. (El indice del tipo de cambio real pasa de
1 en 1960 a 2,38 en 1996, y el de la productivi-
dad relativa de 1 en 1960 a 2,61 en 1996). El
nivel absoluto de productividad es, naturalmen-
te, mas elevado en los Estados Unidos que en
Espafa, pero a lo largo de estas tres décadas
y media Espafia ha reducido distancias, y ello
es lo que explica la apreciacidn, en términos
reales, de la peseta frente al délar.

La apreciacién del tipo de cambio real de la
peseta con respecto a los francos frances y
belga, la libra esterlina o la lira italiana queda
al igual bien explicada por este comportamien-
to diferencial de la productividad, en el sentido
de que nuestra economia ha reducido distan-
cias con respecto a estos paises mas desarro-
llados de su entorno y su tipo de cambio ha
experimentado una apreciacion.

Por lo que respecta al marco aleman y al
florin holandés, la apreciacion de nuestra mo-
neda ha sido inferior a la que cabia esperar a
tenor del comportamiento relativo de la produc-
tividad. Posiblemente otros factores, como la

Reino Unido

I I I |
Holanda Bélgica Estados Unidos Japdn
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politica deliberada de mantener un marco fuer-
te, podrian contribuir a explicar el resultado.

Finalmente, por lo que respecta al yen japo-
nés, como previamente se ha sefialado, la pe-
seta ha experimentado una depreciacion en
términos reales del 22 por 100, lo que tiene su
contrapartida en una pérdida de productividad
relativa de Espana frente a Japdn del 17 por
100. En efecto, en 1960 el punto de partida de
ambos paises era muy reducido, pero Japon,
en términos de crecimiento, supo aprovechar
més intensamente esta ventaja de ser rezaga-
do que Espafia. En concreto, el PIBpc de la
economia japonesa, medido en paridades de
poder de compra y segun EUROSTAT, equiva-
lia en 1960 a un 94,6 por 100 del espafol,
mientras que en 1996 se sitia en el 1561 por
100 del PIBpc espariol.

Globalmente, el coeficiente de correlacion
obtenido entre la variacion del logaritmo del
tipo de cambio real de la peseta entre 1960 y
1996 y la variacion del logaritmo de la produc-
tividad relativa entre estas dos fechas, es de
0,86. Es decir, la variacidon de la productividad
relativa explica razonablemente bien la varia-
cion del tipo de cambio real. Por otro lado, este
coeficiente de correlacion se sitia en 0,79
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cuando la variable utilizada es la variacion del
PIBpc relativo expresado en paridades de po-
der de compra. En definitiva, entre el crecimien-
to de la productividad relativa y el crecimiento
del PIBpc relativo existe una fuerte asociacion
y ambas variables son capaces de explicar la
apreciacion, o depreciacion, de la peseta frente
a las monedas contempladas.

Puede resultar arbitrario tomar dos afios a
efectos de establecer la comparacion dadas las
fuertes oscilaciones que el tipo de cambio ex-
perimenta. Quizas seria mas razonable compa-
rar un promedio del tipo de cambio en los afios
iniciales frente a un promedio en los afos fina-
les con objeto, precisamente, de eliminar parte
de esta erraticidad que puede ocasionar que
en un afio concreto, el tipo de cambio observa-
do marcadamente se separe del que cabria
considerar como tipo de cambio de equilibrio o
sostenible en el medio y largo plazo. Adicional-
mente, las técnicas de tratamiento de datos de
panel permiten, precisamente, explotar la do-
ble dimensién temporal y espacial de los datos.
En cualquier caso, estos sencillos célculos
ofrecidos ilustran una probable explicacion
aunque posiblemente no sea la unica, de la
experiencia de la peseta desde el Plan de Es-
tabilizacion hasta nuestros dias. De forma sin-
tética, la peseta ha tendido a apreciarse en
términos reales frente a aquellos paises mas
desarrollados de su entorno con los que se ha
producido una reduccion de distancias, ya se
midan éstas en PIBpc o en productividad. Por
contra, frente a la economia japonesa, que ha
crecido mas que la espafiola, la peseta ha ten-
dido a depreciarse, resultado que esta en con-
sonancia con la sugerencia de Balassa-Sa-
muelson.

lll. Consideraciones finales

De esie trabajo, en primer jugar cabria des-
tacar los datos del problema, relativos a la evo-
lucion del tipo de cambio real de la peseta
frente a ocho importantes paises. De estos
datos es remarcable la fuerte apreciacién que,
en general, nuestra moneda ha experimentado
en el largo plazo, asi como las fuertes oscila-
ciones sufridas cuando se contemplan datos
de periodicidad anual. Estas son particular-
mente intensas con respecto al délar america-
no, del que cabe destacar la fuerte apreciacion
de la peseta frente al ddlar en el periodo 1960-
1979, la intensa caida desde esta fecha hasta

1986, v la nueva apreciacién de la peseta que
se inicia en este ano y que concluye en 1992.
Las oscilaciones son también notorias con res-
pecto a otras monedas pero no resultan de tan
acusada intensidad. Explicar estos movimien-
tos exigiria recurrir a otras variables tales como
la politica fiscal y monetaria, o las acciones
deliberadas de la administracion tendentes a
propiciar un cierto tipo de cambio.

En cualquier caso, prescindiendo de las os-
cilaciones afo a afio y centrando la éptica del
analisis en el largo plazo, el comportamiento
diferencial de la productividad y/o la evolucién
del PIBpc relativo explican aceptablemente
bien el acontecer de la peseta. Nuestra mone-
da se ha apreciado frente a todos aquellos
paises mas desarrollados con los que ha redu-
cido distancias, y esta apreciacion de la mone-
da puede considerarse en parte como un sub-
producto de la convergencia real. Por contra,
frente a Japon, economia que ha crecido mas
que Espafa, la peseta se ha depreciado en
términos reales.

Una pregunta implicita y que en parte moti-
va todo este analisis es hallar elementos que
permitan enjuiciar si la peseta en 1997, previsi-
blemente a pocos afios de entrar en el EURO,
muestra un tipo de cambio adecuado. La res-
puesta fundamentada a esta pregunta exigiria
centrar basicamente el analisis en bienes co-
mercializables, lo que implica operar con varia-
bles para las que no es posible hallar series
histéricas tan largas, a la vez que contemplar
otros elementos tales como los costes unitarios
de produccion, el saldo de la balanza exterior o
las ganancias o pérdidas de cuota de participa-
cién de las exportaciones espafiolas en los
mercados internacionales. Otros trabajos se
ocupan de estas cuestiones.

En este estudio, no obstante, la compara-
cion del tipo de cambio real de la peseta entre
1992, afo en el que la mayoria de analistas
considera que nuestra moneda estaba sobre-
valorada, y 1996, permite comprobar que la
peseta ha experimentado una apreciable de-
preciacion con respecto a monedas clave, tales
como el marco aleman, el franco belga y fran-
cés, el florin holandés, el yen japonés o el délar
americano. Esta depreciacién unicamente no
ha operado con respecto a la lira italiana y la
libra esterlina. En base a esta consideracién
cabria concluir que el exceso de sobrevalora-
cion de la peseta, fendmeno que tanto perjudi-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 122
MAYO 1997

35




ECONOMIA ESPANOLA

¢6 al sector industrial al final del ciclo expansi-
vo de nuestra economia que precisamente con-
cluyé a principios de los noventa, se ha corre-

gido. Empero, estudios mas pormenorizados
deben tratar de profundizar en estas cuestio-
nes.
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DEL NEOLIBERALISMO AL NEOLABORISMO 0 PROMETEO

RECOMPENSADO EN GRAN BRETANA

José Luis Ugarte

Erase uno de los muchos debates —que no
simples espacios publicitarios— que la televi-
sion britanica consagraba, en esta ocasién a
través de la BBC1, a las elecciones convoca-
das para primero de mayo, fecha inadvertida-
mente simbdlica. La chica de las gafitas, quiza
no tan jovencisima como parecia, tras sonreir
con timidez, dijo (poco mas o menos) en voz
apropiadamente queda: "Pues bien, en lo que
me concierne creo que votaré a los laboristas
precisamente porque ya no lo son. Se han he-
cho conservadores. Pero tienen la ventaja de
no ser los mismos conservadores de siempre.
Dieciocho afios son muchos; los fories han sido
como el invitado que se queda demasiado
tiempo; pienso que hay que dar ahora una
oportunidad al equipo rival". Millones de brita-
nicos debieron hacerse la misma reflexién u
otras parecidas; y el resultado ha sido la mayor
hecatombe electoral del partido conservador
que se recuerda (aunque hay especialistas en
historia de las elecciones que afirman que su-
frid otra igual en 1832). La magnitud de la
victoria laborista, por su parte, no tiene otro
precedente que el de la lograda en las famosi-
simas primeras elecciones de la posguerra.

Prometeo arrebato el fuego a los dioses y
fue por ello muy duramente castigado. Tony
Blair ha arrebatado el programa conservador
integro (o casi) a sus autores; pero ha sido
recompensado con un corrimiento politico de
tierras en favor del "nuevo laborismo*, con un

diluvio de votos, y otro aln mayor —dado el
sistema electoral britanico~ de escafios. En nu-
mero de ellos, la mayoria laborista en el Parla-
mento es hoy mayor que la entera repre-
sentacion de los conservadores en él, lo que
implica otro récord.

A posteriori, es facil explicarse lo ocurrido,
que estaba bastante anunciado por las encues-
tas (en las que, por otra parte, ya nadie creia,
en vista de recientes experiencias). Un electo-
rado esencialmente centrista puede alterar
muy bruscamente la proporcién en que distri-
buye los votos entre dos partidos (tres mas
precisamente en Gran Bretafia) también de
centro (de centro—izquierda o de centro—dere-
cha), los cuales hacen improbos esfuerzos por
aparecer como de centro—centro. Tales parti-
dos difieren a lo mds en su imagen, o en los
aspectos mas superficiales de ella, que hace
las veces de realidad; y los electores pueden
cambiar su voto porque si, por el simple gusto
de hacerlo. Lo que tiene sus ventajas para el
bien comun: todo poder corrompe y el demasia-
do duradero mas, para parafrasear, leve y res-
petuosamente, al célebre Lord.

En esta tenaz carrera para ocupar el centro
politico més céntrico, los méritos del laborismo,
hoy "nuevo laborismo", venian siendo muchos.
El neolaborismo habia acabado por sepultar
totalmente lo poco que aun quedaba del labo-
rismo a la antigua y ello sin dedicarle siquiera
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un sepelio un poco solemne. Se habia suprimi-
do por fin la famosa "cldusula cuarta” del mani-
fiesto laborista, transformada hace ya tiempo
en una extravagancia mas de los que abundan
en el pais, que anunciaba impertérrita, para
antes del fin del mundo, el fin de la propiedad
privada de los medios de produccion. El nuevo
laborismo en realidad ha aceptado, sin llegar a
reclamar ni el beneficio de inventario, la totali-
dad de la herencia dejada en la economia bri-
tanica y en sus practicas e instituciones por la
revolucion neoliberal y al propio tiempo neo-
conservadora iniciada por la Sra. Thatchery en
lo esencial llevada a cabo bajo su mandato. No
habra con el nuevo laborismo marcha atras de
ningln género: ni en las privatizaciones de las
empresas publicas; ni en la limitacién de los
privilegios e inmunidades de los sindicatos; ni
en la liberalizacién y desregulacién generaliza-
da de los mercados, incluido por supuesto el
laboral. La estabilidad de los precios y el equi-
librio entre gastos publicos e ingresos impositi-
VoS seguiran siendo los supremos e inquebran-
tables principios de la politica macroeconémi-
ca; en las reformas que aseguren la
competitividad y la eficiencia de los mercados
especificos, seguird residiendo el contenido
esencial de las microeconémicas. De hecho y
por lo menos durante dos afios, el propio pre-
supuesto del gobierno neolaborista sera exac-
tamente el mismo heredado del conservadot,
en el sentido de que no habra incremento algu-
no de la carga impositiva (y no en todo caso de
_los que gravan las rentas personales) ni tampo-
co incremento alguno a precios constantes en
el total de los gastos publicos. Hasta los térmi-
nos -no ya solo los conceptos— de socializa-
cién, colectivismo, igualacidn, redistribucion
etc. han sido proscritos de este neolaborismo;
a todo lo que se aspira ahora en materia social
es a la "inclusion" de los marginados y exclui-
dos y a la "cohesién" de la sociedad; o bien a
la configuracién de algo tan impreciso como
una sociedad de "participantes" (de stake—hol-
ders, término que no parece tener traduccion
adecuada al espafiol y ni siquiera al propio
inglés).

Por su parte, en la dspera lucha por el
centro, los conservadores habian tendido a
dormirse bastante a pierna suelta sobre sus
laureles. Nada injustificadamente, ya que los
laureles eran en efecto muy abundantes y fron-
dosos. Desde 1979, el afio inicial de la pasada
era conservadora, el vuelco favorable dado por
la economia britdnica habia sido impresionan-

te. De farol rojo de Europa habia pasado a
jersey amarillo: se habfa transformado en una
economia dinamica (para los tiempos que co-
rren), razonablemente estable y equilibrada, li-
beralizada y muy flexible, con mucho menos
desempleo que el habitual en el Continente y
con muchas menos rigideces e inercias. El con-
traste no puede ser mayor, en especial si se
toma como referencia la situacion de la econo-
mia britdnica a lo largo de los tres primeros
decenios de posguerra, durante los cuales,
apenas salida de una crisis, se apresuraba en-
trar en otra y perdia constantemente posicion
relativa dentro de la OCDE. Pero la opinion
publica britdnica, como todas, es muy ingrata y
los ciudadanos —con cierta razén— tienden a
pensar que los progresos econémicos logrados
se los deben primordialmente a si mismos y no
a los esfuerzos de sus gobernantes. Por lo
demas, contrapartida muy visible y tangible de
la revolucién thatcherista habia sido el incre-
mento de la desigualdad. Hacia mucho tiempo
que en el Reino Unido no habia tantos millona-
rios insolentemente ricos y nuevos ricos, ni
tantos mendigos viviendo en la calle, practica a
la que la meteorologia britanica tan poco se
presta. Los salarios bajos se habian hecho
realmente bajos; y las altas rentas astronomi-
cas. Y con cierta frecuencia —para la ética y los
habitos britanicos— se trataba de riquezas de
procedencia al menos dudosa. Al desgaste re-
sultante de la simple duracién en el poder, los
conservadores habian afadido otros y princi-
palmente el producido por sus propias disen-
siones internas. Al fin y al cabo, fruto mayor de
estas desavenencias habfa sido, ya hacia unos
seis afos, la destitucion de la propia Sra.
Thatcher como primer ministro y su substitu-
cién por el excesivamente nice Sr. Major. La
histeria antieuropeista de una amplia seccion
del partido conservador y de muchas de sus
personalidades mdas destacadas habia acaba-
do por absorber, de manera del todo despro-
porcionada, su proyeccién en la vida publica
del pais. La generalizada reticencia britanica
respecto al Continente es innegable; pero no
llega en absoluto a la alarmante monomania
mostrada en la materia por muchos conspicuos
fories.

Dejando aparte la diferencia en los nom-
bres del Primer Ministro y de los demas y el
distinto (apenas distinto, en verdad) aspecto
fisico de los implicados/as, ;notaran en algo

38

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 122
MAYO 1997




ECONOMIA INTERNACIONAL

los britanicos que, por amplisima mayoria de
votos, han cambiado de gobierno y han vuelto
al laborismo o por lo menos a un cierto laboris-
mo? Pues puede ser que, después de todo, si
que lo noten. No todo es mimetismo continuista
en el programa del nuevo laborismo, especial-
mente en sus aspectos menos directamente
econdmicos; y la manera y forma de aplicarlo
pueden contar tanto en la practica como los
planteamientos de principio. Los conservado-
res a menudo se enorgullecian de aceptar —es
decir, de imponer— sin pestafiear los aspectos
mas disciplinarios de su politica econdmica; y
de no retroceder ante sus efectos regresivos
mas evidentes sobre la distribucién de las ren-
tas y patrimonios, efectos considerados inevita-
bles. Los laboristas, por muy neolaboristas que
sean, intentaran al menos paliarlos y es de
creer que en alguna medida lo consigan.

El discurso de ia Corona —que es la decla-
racion programatica del gobierno, leida por la
Reina en una ceremonia altamente vistosa y no
menos estrambdtica— contiene un extenso ca-
talogo de anuncios: de proyectos legisiativos,
de otras actuaciones gubernamentalies, de va-
rios "libros blancos" dirigidos al Parlamento y a
la opinién publica, que tendran sin duda la gran
calidad habitual. El arcaico ceremonial que ro-
dea el discurso lo hubiera hecho una excelente
ocasion para que el gobierno reiterase la inten-
cion, afirmada durante la campafna electoral,
de reformar una institucién asimismo muy ar-
caica, la Camara de los Lores. Se trataria de
abolir el derecho a ejercer el voto que, increi-
blemente, todavia conserva en ella la aristocra-
cia, los Lores hereditarios. Habida cuenta de
gue apenas lo ejercen —cuando lo hacen pue-
den ser mas progresistas que nadie—, de que
los demas Lores son nombrados a titulo vitali-
cio por los sucesivos Gobiernos y de que la
votacion en los Comunes prevalece siempre
sobre lo que decidan los Lores, el cambio pro-
pugnado no parece precisamente revoluciona-
rio. En cualquier caso, ha quedado pospuesto
para mejor o menor traumatica ocasion.

Una reforma constitucional bastante mas
relevante y efectivamente incluida en la decla-
raciéon programatica es la creacion, previos los
correspondientes referendos, de sendas asam-
bleas parlamentarias (aunque el nombre de
parlamento se reserva sélo a la escocesa) en
Escocia y Gales. Gran Bretafia se suma asi a
la tendencia contemporénea hacia la descen-
tralizacion del Estado, si bien los poderes auto-

némicos de que disfrutaran estas nuevas insti-
tuciones autondmicas parece que seran mode-
rados; también lo es el peso electoral de los
respectivos partidos nacionalistas. En el Reino
Unido el respeto por la ley, igual para todos, es
todavia grande y se mira con gran recelo toda
competencia legislativa que escape al Parla-
mento de Westminster.

Son numerosas las medidas propiamente
economicas enunciadas en la declaracion; el
significado de la mayoria de ellas es dificil de
comprender fuera de los complicados contex-
tos en que se insertan.

Varias de ellas pueden entenderse como
pasos en la direccién de la reforma y mejora del
sistema educativo y de su financiacion; para la
reorganizacién del National Health Service, de
la asistencia medico~sanitaria y hospitalaria,
publica y gratuita; y en la orientacién de la
compensacion ofrecida a los desempleados
hacia el logro de su incorporacién o vuelta al
trabajo. Esta claro que la gran mayoria de la
opinion publica britanica desea tanto la gratui-
dad para el usuario como la mayor eficiencia de
los servicios publicos que considera fundamen-
tales, y en primer lugar de los relacionados con
la ensefanza y la salud. Ni cuando se sentian
los conservadores mas seguros intentaron en
serio su privatizacion; y los intentos de introdu-
cir en ellos mecanismos de mercado tampoco
flegaron muy lejos. Mantenerlos y mejorarlos
como tales servicios publicos es el gran com-
promisc de hecho adquirido por Biair; y el mé-
rito estara en conseguirlo sin incrementar la
carga fiscal, en todo caso la directa sobre las
rentas personales. Sélo caben a los laboristas
algunos retoques al alza de otros impuestos o
la invencion de nuevas figuras impositivas que
por alguna razén puedan ser menos impopula-
res. Se ha previsto asi un nuevo impuesto so-
bre las plusvalias o beneficios extraordinarios
generados por las privatizaciones, que habian
sido objeto de fuertes criticas. En otro terreno,
una decision rapidamente adoptada por los la-
boristas —y muy apropiada para mostrar su per-
fecta ortodoxia financiera ante la City— ha sido
el otorgamiento de una casi completa autono-
mia del Banco de Inglaterra que, sorprendente-
mente en vista de su solera como institucion,
no la tenia excesiva. Le competera ahora la
fijacion autdnoma de los tipos de interés para
su intervencion en los mercados; sin embargo,
los objetivos en materia de tasa de inflacién los
seguira marcando el Gobierno. Por otra parte,
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se ha anunciado el establecimiento de un sala-
rio minimo legal; el Reino Unido era uno de los
pocos paises que lo habian abandonado, aun-
que continuaban estableciéndose salarios mi-
nimos sectoriales en las negociaciones entre
empresas y sindicatos. Mucho dependera del
nivel en que se sitlie; pero en él puede verse un
ejemplo —por ahora aislado— de retroceso del
régimen de libertad econdémica heredado de
los conservadores.

Se atribuye gran transcendencia —se espe-
ra al menos que la tenga— al giro dado por el
gobierno neolaborista en la posicion del Reino
Unido frente a los asuntos europeos hoy can-
dentes. La actitud del Gobierno conservador
habia llegado a ser de casi enfrentamiento por
sistema a propdsito de una serie cada vez mas
extensa de cuestiones. Se espera que el espi-
ritu de confrontacién sea ahora reemplazado
por el de cooperacién mas o menos constructi-
va normal en la U.E. Un primer gesto, muy
subrayado por Londres, ha sido el abandono de
la reserva britanica al llamado "capitulo social"
de los acuerdos de Maastricht, del que Gran
Bretana se habia retirado. Pero es muy impro-
bable que este giro resuite muy coperniquiano
y que la reticencia sea reemplazado por un
fervor europeista, que en el Reino Unido iria
francamente contra natura. Por ejemplo, ya por
razones de calendario —puesto que el actual
gobierno se ha comprometido a convocar un
referendo sobre la adopcion del euro, si opta
por ella~ es muy dificil o imposible que Gran
Bretafa figure entre los primeros paises parti-
cipes de la unién monetaria. Ni por el momento
ha decidido que solicitard mas tarde su adhe-
sién a la moneda unica. En contraste con ello,
Gran Bretafa puede cumplir suficientemente,
en todo caso en 1998, con los famosos criterios
de convergencia y seria recibida con los brazos
abiertos por los paises del nucleo central o
duro de la Unién. Desdefan asi los britanicos
una posiciéon de primera fila con respecto al
euro de la que otros paises han hecho cuestion
suprema para el prestigio y la autoestima na-
cionales. Pero es bien sabido que el Reino
Unido esta muy lejos de ver en Europa el (os-
curo o no) objeto del deseo que representa en
otras latitudes; ve en ella (en el Continente), en
el mejor de los casos, una proposiciéon sobre
todo comercial que debe examinarse friamente

y haciendo cuentas. Por otro lado, una de sus
razones mas claras y reconocidas de su pre-
sencia en la U.E. es tratar de impedir que la
integracién avance excesivamente y dé origen
a un rechazable super—Estado europeo. No ha
renunciado del todo Gran Bretafa a su ideal de
Europa como una balance of power, por quién
mas sabiamente manejada que por ella misma.

No es probablemente excesivo sostener
que el gran triunfo en las urnas del nuevo labo-
rismo ha sido, sobre todo, fruto de un marketing
electoral muy audaz y afortunado, en una ca-
yuntura muy propicia para la aparicion de un
producto diferenciado, aunque en lo esencial
escasamente diferente. Los tories han sido
castigados con gran severidad, sobre todo por
hacer lo que no tenian mas remedio: por haber
permanecido en el poder durante la larga suce-
sién de mandatos para los que habian sido
elegidos. Los laboristas se han apropiado con
gran descaro de los planteamientos economi-
cos basicos de sus rivales. Aun asi, la expe-
riencia neolaborista puede convertirse en un
experimento de considerable transcendencia
para los britanicos y los demas, en un nuevo
experimento controlado (dentro de lo que cabe)
como los varios que ha hecho el pais en el
pasado, como los que supusieron el primer
laborismo y luego la reaccién y transformacion
thatcheristas. Va a poner ahora a prueba este
nuevo experimento la compatibilidad de, por
una parte, una economia de mercado a la que
la globalizacion obliga a ser en exiremo eficien-
te, por otra parte, con el mantenimiento de un
Estado de Bienestar depurado de lastres pero
que prosiga y mejore sus prestaciones basicas.
Tras la incansable y algo obsesionante sonrisa
de Tony —el diminutivo es estrictamente proto-
colario, lo que serfan ahora malas formas es
llamarle Anthony, y no digamos Mr. Blair- lo
que esta en juego es ciertamente serio. Tam-
bién, desde luego, para un pais como Espafa;
aunque, entre nosotros, cuestiones como las
suscitadas por el experimento britanico recla-
men hoy harto menos la atencion que otras
indigenas y mas propias ciertamente de la fe-
nomenologia de la trampa y de la bronca. Diga-
mos, frente al neoliberalismo o al neosocialis-
mo, de la neopicaresca, tan presta entre noso-
tros a hacer las voces de cualquier programa
de viejo 0 nuevo cufio.
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EL GRAN SALTO HACIA ADELANTE DE LA ECONOMi{A IRLANDESA

Juan Arriaga

Introduccién

Sorprende encontrarse, en una Europa que
presenta abundantes sintomas de euroesclero-
sis, con un pais en pleno y ya duradero auge
econdémico, cuyo PIB a precios constantes lleva
diez anos creciendo a una tasa anual media
proxima al 6%. Es decir, a un ritmo que duplica
sobradamente el correspondiente al conjunto
de la OCDE durante el mismo periodo y triplica
el experimentado por ésta el ultimo trienio; rit-
mo incluso bastante superior al alcanzado, tan-
to por la OCDE como por la economia de que
se trata, en sus afios mas dorados, en los
anteriores a la crisis del petréleo.

Puede considerarse alin mas sorprendente
gque caso tan excepcional sea precisamente el
de Irlanda, que no habia dado hasta hace muy
poco tiempo sefiales de gran dinamismo eco-
noémico. La contribucidén de Irlanda a la cultura
occidental siempre ha sido mucho mayor de lo
que harfa esperar su limitada poblacion. (La
Republica de Irlanda no cuenta con muchos
mas de tres millones y medio de habitantes).
Pero su peso, dentro de la economia occiden-
tal, era tradicionalmente aun bastante menor
que el proporcional a sus dimensiones demo-
graficas. Durante largo tiempo, la economia
irlandesa habia constituido una suerte de hin-
terland o apéndice predominantemente rural
de la britanica, que a su vez era la menos
dindmica de Europa Occidental. La realidad de
la vida cotidiana irlandesa parecia imitar con
frecuencia fielmente la imagen —entre idilica,
pintoresca, atrasada y tremendista— que de ella
solia dar la literatura irlandesa y sobre Irlanda.
La independencia politica del pais —todavia re-
ciente, pues data de 1922- habia dejado sub-
sistir una larga serie de dependencias econd-
micas. El Reino Unido era practicamente el
unico mercado externo de Irlanda y casi su
unico proveedor; la Republica continuaba liga-
da a él por una unién monetaria de hecho, que

hacia de la libra irlandesa un trasunto apenas
disimulado de la esterlina y del mercado de
valores irlandés una simple seccién de la Bolsa
de Londres. Tales dependencias no daban ori-
gen, sin embargo, a las transferencias presu-
puestarias que Irlanda hubiera recibido de ha-
ber continuado siendo formalmente parte del
Reino Unido y que efectivamente recibia Irlan-
da del Norte, el Ulster aiin bajo soberania bri-
tanica. Desde por lo menos mediados del siglo
anterior, la gran exportacion irlandesa no habia
sido en realidad otra que la de irlandeses. El
Reino Unido no oponia —~ni opone obstaculo
alguno a su incorporacion al mercado laboral
britédnico; y también es muy fluida la emigracion
a los EE.UU. De manera que se estima actual-
mente en no menos de tres millones (casi tan-
tos por consiguiente como la poblacion de la
Republica) el niumero de irlandeses residentes
en el exterior, dos de ellos en Gran Bretana.
Son muchisimos mas, por supuesto, los des-
cendientes de irlandeses que viven fuera de
Irlanda.

En los afos cuarenta, las restricciones im-
puestas por la economia de guerra en Gran
Bretafia pesaron de lieno sobre la irlandesa
que, en vez de la bonanza de que suelen gozar
los paises neutrales, experimentd una contrac-
cién. Los anos cincuenta siguieron siendo en
extremo decepcionantes: el PIB irlandés crecid
aun algo menos que a la reducida tasa britani-
ca, y la emigracion absorbié con creces el in-
cremento demografico del pais. En el decenio
de los sesenta, el crecimiento irlandés fue por
fin superior al britanico, pero no logré sobrepa-
sar la media de la OCDE, de manera que tam-
poco entonces se produjo una convergencia
respecto a esta ullima. Segun las estimaciones
de Eurostat, el PIB per capita espafiol estaba
todavia en 1960 una cuarta parte por debajo
del irlandés; quince afos mas tarde lo supera-
bamos en un 20%. En los afos setenta, de
manera insistente, Irlanda intenté —e incluso
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CUADRO NUM. 1
LOS FELICES NOVENTA IRLANDESES

1987

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996(*) 1997(*")

1. PIB: Variacion anual a precios constantes 47
Media OCDE ........covcerormmerccnrimrrmnins e s 32
2. Exporiaciones de bienes y servicios: variacion anual a precios constantes. 13,7
Media OCDE ........occimccsmirimiseseerss s csesmmsresosessescons 6,6
3. Indice de precios de bienes de consumo, variacion anual........................ 3.1
Media OCDE ... 79
4. Costes unitarios del trabajo, variacion anual...........c.ceecercesvienernecns 34
Media OCDE ... cserincs e cntssissesss s sss e sssssns s ansssssnssssaseon 6,6
5. Déficit pdblico, en porcentaje del PIB.........cooeorcmmnccinmmrinsesrmsecennarennns -85
Media OCDE......ccooomvvcnrrnernecrnniens -2,5
6. Déficit/superavit primario, en porcentaje del PIB -1,4
7. Deuda publica bruta, en porcentaje del PIB 116,0
Media OCDE . 588
8. Balanza corriente, en porcentaje del PIB . =02

43 61 78 21 40 31 65 103 70 68
42 36 27 08 18 10 27 20 24 24
89 103 86 53 135 97 136 170 108 95
98 88 71 53 52 28 83 84 49 70
21 41 33 32 31 14 24 25 17
83 62 68 61 49 47 48 55 41
36 14 07 09 -03 43 -16 -33 05
54 34 53 51 32 25 14 32 25
-44 -18 -23 -24 -25 -24 -20 -23 -10 -15
-9 -13 -22 -29 -39 45 -37 -35 -32 -25
19 43 38 32 26 22 23 17 28 21
1131 1031 970 965 939 969 913 846 776 738
583 57,7 585 603 635 676 693 725 740 748
060 -6 -8 08 11 38 27 22 19 18

(*) Estimaciones.
(**) Proyecciones.

Fuente: OCDE: Perspectives Economiques 60; OCDE: "Etudes Economiques de ia OCDE. Irlanda”, Paris, 1995.

consiguid, en cierta medida— compensar la cai-
da de la demanda causada por la crisis del
petréleo, mediante un incremento, calificable
de mas que keynesiano, del gasto publico; pero
ello tuvo como contrapartida una expansion
muy desmesurada de la Deuda Publica, que
llego a sobrepasar ampliamente el importe del
PIB irlandés(1).

La mutacion

Con tan poco brillantes antecedentes, los
logros irlandeses entre 1987 y 1996 de que da
cuenta el cuadro num. 1 resultan casi inverosi-
miles. Examinémoslos sucintamente para in-
tentar preguntarnos luego por sus posibles ex-
plicaciones.

Antes de enfrar en materia, conviene sin
embargo una advertencia. La muy relevante
presencia de empresas multinacionales en Ir-
landa sobre la que volvera varias veces esta
nota, hace que los pagos netos al exterior —en
concepto de dividendos, intereses, royalties y
otras rentas de factores no residentes— verifi-
cados por el pais sean de excepcional impor-
tancia. El PNB irlandés (los ingresos de verdad
percibidos por los irlandeses residentes en Ir-
landa) se situa asi en algo menos de un 90%
del PIB. La contribucién neta a la economia
irlandesa de las empresas extranjeras estable-
cidas en Irlanda es por ello bastante menor que
la bruta.

Aun con esta importante salvedad, el salto
hacia adelante de la economia irlandesa que
describe el cuadro nim. 1 es muy real. La
expansion acelerada a fitmo excepcional ha
durado ya diez ahos, que en el mundo contem-
poraneo son muchos; ademas, segun las pro-
yecciones que hoy establece el Secretariado
de la OCDE, se dispone a seguir durando por
lo menos durante dos o tres afios mas, con sélo
un riesgo relativamente menor de recalenta-
miento. Tanto el PIB per capita como el PNB per
capita irlandeses se han incrementado en unos
dos tercios en este decenio, con todo lo que
ello implica de cambio en los niveles y en las
pautas de vida. La Irlanda rural tradicional casi
se ha desvanecido: de ocupar todavia en 1960
un elevadisimo 37% de la poblacién activa el
sector agrario, paso a emplear un 15% de elia
en 1986 y muy poco mas del 10% en 1996. El
proceso de convergencia ha sido ahora rapidi-
simo. El PIB per céapita irlandés suponia un
65% de la media de la OCDE -unos cinco
puntos por debajo del porcentaje que corres-
pondia a Espafla—- hace diez afios. Supone un
94% en 1996, unos quince puntos por encima
del porcentaje espanol, con que la relacion se
ha invertido llamativamente. Ha surgido en Ir-
fanda, protagonizado en lo esencial por las ya
citadas multinacionales, un muy sustancial
sector de industrias de alta tecnologia, centra-
do en la informatica —en el hardware y en el
soft- en la electrénica y en la industria farma-
céutica mas exigente de calidad. A todo ello se
han unido recientemente, con gran éxito, los
servicios financieros, prestados desde Dublin
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pero en régimen off-shore. De este sector mo-
derno o mas bien ultramoderno de la economia
irlandesa proviene un 15% del valor afadido
total (aunque ocupe a menos de un 7% de la
poblacién activa) y un 70% de las exportacio-
nes de mercancias y servicios. Pero hay que
subrayar que el dinamismo econdémico irlandés
no se ha concentrado exclusivamente en el
sector multinacional; ha afectado practicamen-
te a todos demas, al menos por la via del
incremento de las productividades, excepto a
algunas industrias tradicionales en declive.

La presente nota no se atreve a intentar(3)
una atribucion del crecimiento irlandés, por una
parte, a la mayor utilizaciéon de factores de
produccion y, por otra, la mejora de la eficiencia
o de la productividad. Pero puede haber pocas
dudas del papel predominante desempefado
por esta ultima y por el acercamiento de los
niveles de la productividad irlandesa a los mas
elevados de la OCDE; acercamiento sostenido
por una notable mejoria del capital humano, en
la educacion y cualificacion de los trabajadores
irlandeses, incluidos los de mayor categoria
profesional. Los inputs materiales del creci-
miento irlandés han debido contar relativa-
mente menos en el periodo considerado: la
inversion total en capital fijo se ha mantenido
en una proporcién moderada (cerca del 17%
como media del decenio) y el empleo sdlo ha
aumentado con fuerza en los ultimos tres
afnos.

Particularmente llamativa ha sido la expan-
sion de las exportaciones de bienes y servicios.
Suponen en la actualidad un enorme 70% del
PIB irlandés; han crecido mucho mas rapida-
mente que las totales de la OCDE. Sdlo una
quinta parte de las de mercancias esta integra-
do en la actualidad por los productos agrarios
y alimenticios (entre estos ultimos esta incluido
el whisky) que en otro tiempo constituia su
practica totalidad; sélo una quinta parte se diri-
ge ahora al otrora Gnico mercado britanico;y ya
se ha aludido a la participacion predominante
en las ventas al exterior de las empresas trans-
nacionales y de sus productos de alta tecnolo-
gia. El extraordinario auge de las exportacio-
nes ha hecho que lrlanda —contrariamente a lo
que seria de esperar en su nivel de desarrollo—
haya estando aportando financiacion neta al
resto del mundo, en siete de los ultimos diez
afios, en los que ha registrado un superavit de
balanza corriente (en varios ejercicios relativa-
mente muy alto).

Pero mas —mucho mas— dificil todavia: la
desbordante expansién de la economia irlan-
desa se ha conseguido mientras se lograba
preservar un alto grado de estabilidad de pre-
cios. La media anual del incremento del indice
de los de bienes de consumo ha estado en
poco mas del 2,5% para el decenio considera-
do; y en justo al 2% para sus ultimos cuatro
afios, en términos reales —habida cuenta de la
ininterrumpida mejora en la calidad de los pro-
ductos—; ello significa que la inflacién en Irlan-
da lleva ya diez afios en su nivel préximo a
cero. Irlanda ha cumplido de sobra con el crite-
rio impuesto en Maastricht en materia de infla-
cién, mucho antes de que hubiera sido acorda-
do.

Lo mismo ocurre en lo relativo al déficit
entre gastos e ingresos publicos, que a partir
de 1989 ha sido en Irlanda ininterrumpidamen-
te inferior o muy inferior al famoso 3%. Pero el
triunfo irlandés mas notable en materia presu-
puestaria ha sido la obtencién de un conside-
rable —muy considerable, en algunos anos su-
peravit primario, excluidos los pagos por intere-
ses de la Deuda Publica. Gracias a él ha sido
posible una reduccién en la proporcion de di-
cha deuda sobre el PIB, muy alarmante al prin-
cipio del periodo, hasta una cota ya escasa-
mente por encima de la media de la OCDE al
final de él. Debe haber muy pocos precedentes
relevantes de una reduccién tan rapida de este
género de relacion.

En el brillante firmamento de los éxitos eco-
némicos irlandeses persiste, con todo, un agu-
jero negro de considerable tamario: el produci-
do por el paro (cuadro num. 2). Histéricamente,
el desempleo ha sido en Irlanda voluminoso.
Como en Espafia, su problematica se ha visto
complicada por la relativamente reciente incor-
poracién de la mujer al mercado de trabajo y
por la reduccion estructural del empleo en el
sector primario. La cuota de paro se habia he-
cho en lIrlanda muy elevada al comienzo del
periodo considerado (aunque no era la mas
alta de la OCDE, como bien sabe el lector
espafiol). El paro irlandés se caracteriza por el
gran peso del desempleo a largo plazo e incide
con especial intensidad sobre los trabajadores
menos cualificados. Por otra parte, el fuerte
crecimiento del PIB durante el dltimo decenio
habia motivado, al menos hasta los ultimos tres
afos, una creacién de empleo proporcional-
mente muy limitada. Con todo, la tasa de paro
ha descendido, especialmente en este ultimo
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CUADRO NUM. 2

EMPLEO Y DESEMPLEO
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996(%)
1. Empleo, variacién anual en porcentaje........ovveerennen 1,0 -0,1 1,2 33 -0,2 0,4 1,8 3,5 4,0 3,2
Media OCDE........ovcvecrnenirericnneesonssssenssssssesssssssnssssasnins 1,7 2,0 20 1,5 0,2 -0,1 0,1 0,8 0,9 0,8
2. Desempleo, en porcentaje poblacion activa.................. 16,7 16,2 14,7 13,3 14,7 15,5 15,6 14,3 12,2 12,0
Media OCDE................ . . 73 6,7 6.2 6,1 6,8 75 8,0 79 7.5 78

(*) Estimaciones.

Fuente: OCDE: Perspectives Economiques 60; OCDE: "Etudes Economiques de la OCDE. lrlanda®, Paris, 1995.

trienio, y esta hoy mucho menos por encima de
la media de la OCDE que a principios del perio-
do, aunque todavia se mantenga al torno del
12%. La emigracidn ha sido tradicionalmente la
gran alternativa al paro. De forma paraddjica,
su reciente declive —el saldo emigratorio ha
llegado a invertir su signo en alguno de los
tltimos afos y pocos indicadores serian tan
representativos del cambio ocurrido en Irlan-
da— esta ahora amortiguando los efectos del
crecimiento sobre el desempleo.

Causaciones circulares.

He aqui pues la economia irlandesa trans-
formada, de un anexo mas bien atrasado y
sofioliento de la britanica, en una SOE, una
"small open economy”, una economia abierta
de reducidas dimensiones, vibrante de dina-
mismo.

Una mutacion de este género ha de ser
necesariamente fruto de multiples factores
causales, entre los que se traben relaciones de
causacion circular, "circulos virtuosos". Uno de
ellos lo inicia seguramente el cambio del con-
texto exterior en que se inscribe Irlanda. Aparte
de que el Reino Unido ha mejorado notable-
mente su propio historial econdmico, el gran
vecino de Irlanda ha dejado de ser el Gnico que
para esta dltima contaba. La adhesién a la
CEE, hoy Unién Europea, ha implicado muchas
solidas ventajas para la economia irlandesa. La
mas tangible —pero que dista mucho de ser la
Unica— es la recepcién de una transferencia
neta relativamente muy importante de recursos
financieros procedentes del FEOGA y de los
demas fondos europeos. (Recordemos que Ir-
landa no recibfa ninguna de Gran Bretafia).
Dicha transferencia neta europea ha llegado a
equivaler en alguno de los Ultimos afios a un
casi 6,5% del PIB, proporcion de importancia
dificilmente exagerable: ha descendido en los
ultimos hasta un 3%, que sigue siendo cierta-

mente muy significativo. Quiza ain mas impor-
tante es que la pertenencia de Irlanda a la
Union Europea ha debido potenciar fuertemen-
te los atractivos de la localizacién irlandesa
para las empresas multinacionales. La mitad de
las establecidas en Irlanda tiene su sede prin-
cipal en los Estados Unidos. El mercado que
supone el resto de la Unién Europea es ahora
bastante mas importante para Irlanda que el
britdnico. Nada tiene pues de extrafiar que Ir-
landa sea europeista y partidaria del euro sin
reservas; si bien el que Gran Bretafia quedase
fuera de la unién monetaria europea la plantea-
ria un considerable problema, en razén de la
importancia de las relaciones que sigue mante-
niendo con la economia britdanica.

Otro de los origenes de los circulos virtuo-
sos que han operado en la mutacién irlandesa
hay que encontrarlo sin duda en la estabilidad
financiera preservada en el pais. Para la politi-
ca macroecondmica irlandesa las grandes prio-
ridades durante los ultimos afios han sido el
logro de un superavit primario, que permitiera
la reduccion del peso de la Deuda Publica so-
bre la economia nacional y la estabilidad de
precios. La tenacidad y éxito con que se han
perseguido uno y otra han suscitado la confian-
za de los mercados, y de los empresarios y
capitales nacionales y extranjeros. Ello se ha
traducido en la reduccién de primas de riesgo
y en la baja de los tipos de interés (los nomina-
les, a una mitad aproximadamente de los vi-
gentes al inicio del periodo). Por otra parte, los
sucesivos Gobiernos irlandeses del periodo se
han inspirado del ejemplo britdnico —siempre
mirado con gran atencion en Irlanda— pero tam-
bién lo han corregido. Han evitado el dogmatis-
mo y han buscado el consenso. Por ejemplo, no
se han propuesto, a la manera de la Sra.
Thatcher, "derrotar a los sindicatos”; por el con-
trario, han buscado y obtenido su cooperacién,
en el marco de una politica negociada de ren-
tas, a la que en Irlanda se ha dado gran relieve.
Dicha politica se ha traducido en una serie
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ininterrumpida de acuerdos formales de ambito
nacional, sobre salarios y sobre varios aspec-
tos de la politica social, incluida la fiscalidad en
el campo laboral. Se juzga en Irlanda que a
estos acuerdos sociales debe atribuirse una
buena parte de la contencién en el comporta-
miento de los costes salariales unitarios —que
incluso han descendido en varios aflos— puesta
antes de relieve por el cuadro num. 1.

Es dudoso sin embargo que estos desarro-
flos hubieran bastado por si solos para atraer la
avalancha de inversiones multinacionales que
ha recibido Irlanda y que ha tenido un papel
clave. Ha debido de ocurrir ademas una suerte
de descubrimiento colectivo —iniciado por algu-
nas empresas, imitadas por muchas otras,
como a menudo ocurre— de las numerosisimas
ventajas locacionales que hoy ofrece Irlanda.
Son similares y en algunos aspectos mayores
gue las del Sudeste de Inglaterra; pero a costes
por el momento bastante mas bajos. Van estas
ventajas desde la ausencia de barrera idioma-
tica —~las multinacionales son angldfonas, inclu-
so cuando su casa malriz esté en Holanda o
Alemania— a las facilidades de comunicaciones
y la relativa proximidad de Londres y de sus
aeropuertos. La violencia, endémica en el Uls-
ter, no afecta en nada, un tanto milagrosamen-
te, al territorio de la Republica; llega en cambio,
en alguna medida, al de Inglaterra, a través del
terrarismo del 1.R.A. Los atractivos irlandeses
incluyen accesibles y eficientes servicios publi-
cos y una Administracion publica a la britanica,
puesta literalmente al servicio del publico,
fransparente y donde la corrupcion sigue sien-
do rarisima. Incluyen también una alta calidad
de vida, tal como la entienden los ejecutivos
multinacionales. No se trata sélo de que Irlanda
pueda ser descrita como un inmenso campo de
golf —en el que desafortunadamente llueve con
frecuencia— o de que sea tan facil el contacto
con la poblacidn local, al que puede llegarse de
forma inmediata en cualquiera de los miles y
miles de pubs, tan eminentemente irlandesas,
que ilustran la geografia del pais. Una ambicio-
sa reforma del sistema educativo, emprendida
ya en los afios setenta, ha mejorado muy sus-
tancialmente tanto la cualificacion de la oferta
irlandesa de trabajo como el atractivo de Irlan-
da para las familias con hijos en edad escolar.
Esta reforma se describe a menudo como la
gran aportacién, mayor aun que la buena ges-
tion macroecondmica, que los gobiernos irlan-
deses recientes han hecho al progreso del
pais. Ha ampliado las tasas de escolarizacion

en los niveles medios y superiores; ha adapta-
do los planes y métodos de estudio a las nece-
sidades contempordneas; por afiadidura, ha
mejorado la relacién coste/beneficio en la en-
seflanza y aumentado la productividad del es-
fuerzo educativo. Su benéfica influencia se ha
dejado sentir en todos los sectores de la eco-
nomia irlandesa; ha sido especialmente apre-
ciada por los inversores extranjeros.

Por otra parte, ha sido muy criticada, tam-
bién dentro del pais, la medida oficial mas ex-
plicita y conspicua adoptada en Irlanda, ya en
los aflos sesenta, para atraer la inversion mul-
tinacional: la fuerte reduccién —a un 10% de los
beneficios— de la imposicién sobre la renta de
las sociedades que les es aplicable, en vigor
hasta el afio 2.025. Se trata en efecto de una
concesion que contradice de lleno las reglas de
juego de la ortodoxia econdémica en principio
profesada por las autoridades irlandeses y de
la que probablemente se derivan importantes
distorsiones. Puede atraer el género de inver-
sién extranjera que busca sobre todo la conta-
bilizacién en Irlanda de beneficios, mediante
las conocidas técnicas del "transfer pricing" y
suscita muy pocas conexiones con el resto de
la economia irlandesa, a la que demanda muy
limitados inputs. Sin embargo y por lamentable
que ello sea desde el punto de vista de la
ortodoxia, da la impresién de que las concesio-
nes irlandesas han actuado efectivamente en
conjunto como un estimulo muy visible para las
empresas transnacionales o por lo menos
como un exitoso ejercicio de relaciones publi-
cas. Desde el punto de vista irlandés, lo que
haya podido perderse en calidad de la inversion
recibida y en sus vinculos reales con el resto
de la economia se ha debido ganar en canti-
dad, en importe de la inversion fotal verificada.
La realidad econdmica es a menudo muy poco
ortodoxa y también, a veces, poco racional. Es
muy posible que en ultimo término los incenti-
vos fiscales no hayan contado tanto, en compa-
racion con otros factores mas soélidos de iocali-
zacién; pero a muchos de los interesados les
han parecido de primera importancia y con ello
basta para que en efecto la hayan tenido bas-
tante grande, también para la atraccién de las
inversiones multinacionales mas perfectamen-
te normales.

Las economias periféricas en la situacion
de la irlandesa o la espafiola pueden atravesar
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periodos de convergencia rapida con las cen-
trales; pero se trata de procesos que nada tie-
nen de simples, ni de inevitables. Excepto en lo
gue se refiere al nivel de paro, Irlanda ha esta-
do mostrando una convergencia excepcional-
mente intensa con la media europea durante
los dltimos diez afos; pero recordemos que
anteriormente no habia registrado ninguna du-
rante muchos decenios.

Espafa ha dejado de lograr convergencia,
en terminos netos, a partir de 1975 y para el
conjunto de los mas que veinte afos transcurri-
dos desde entonces; pero recordemos que la
consiguio con formidable impetu en los quince
ejercicios anteriores... tras el gran retroceso de
su posicion relativa y gran bache que habia
registrado desde el comienzo de la guerra civil
hasta 1960. ser que la convergencia y la diver-
gencia van por turnos.

En el presente nuevo milagro econdmico
irlandés —que supera y mejora ampliamente el
mas bien modesto avance conseguido por Ir-
landa en los dorados sesenta— hay mucho de
premio a la virtud macro y microecondmica.
Aunque también la falta de ella (en el tratamien-
o fiscal otorgado a la inversion multinacional
principalmente) haya resultado en definitiva
bastante premiado. Irlanda tiene las ventajas y
desventajas de ser un pais pequefio; en los
ultimos afios son las primeras las que parecen
haber primado. Impactos externos en definitiva
de solo mediana magnitud absoluta pueden
tener en Irlanda una extraordinaria repercu-
sién. Caricaturizando mucho, podria decirse
que lo que, sobre todo, ha ocurrido en el dece-
nio mas reciente ha sido que la pequeha eco-
nomia irlandesa y sus ventajas locacionales
han sido descubiertas un tanto subita y simul-
taneamente por un gran numero de grandes

empresas transnacionales. Si los factores de
oferta permiten una expansion muy acelerada
del producto social, es relativamente facil que
las cuentas publicas cuadren; y la elasticidad
de la oferta puede contribuir muy poderosa-
mente a la estabilidad de precios. Pero, Irlanda
ha acertado a potenciar, decisivamente a tra-
vés de la gran mejora de su sistema educativo
y de unos buenos, eficientes y transparentes
servicios publicos, las ventajas comparativas
del pais, y ha seguido una politica macroeco-
nomica impecable.

La convergencia en el PIB por habitante
con los mas avanzados puede no ser la priori-
dad absoluta para una determinada economia;
otras tareas pueden ser mas importantes. No
obstante, mas de dos décadas sin alcanzarla
de manera sostenida, como lleva Espafa, son
ya un periodo de tiempo mas que excesivamen-
te largo. El ejemplo irlandés merece cuando
menos una atenta meditacion desde la pers-
pectiva espafiola.

NOTAS

(1) Una dtil sintesis de la historia econdémica de Irlanda se
encuentra en J. Haughton "The Historical Background”, en J. W.
O'Hagan ed. "The Economy of Ireland”, Dublin 1995,

(2) Los parrafos que siguen se basan principalmente en
los mas recientes de la larga serie de "Estudios Econdmicos” que
la OCDE ha dedicado a Irlanda, el dltimo de los cuales data de
la primavera de 1997.

(3) Véase no obstante C. O. Grada y K.O'Rourke "Irish
Economic Growth 1945-88" en N. Crafts y G. Tonlio "Economic
Growth en Europe since 1945", Cambridge University Press
1995; y los mismos autores en "Economic Grawth: Performance
and Explanations”, en J. W. O’'Hagan, op. cit.
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EL MILAGRO HOLANDES ZEXISTE EN REALIDAD? SU RECETA ¢ES

APLICABLE A ESPANA?

Ricardo Cortes

Nadie duda que Holanda, junto con Irlanda,
son los "alumnos modelo” de la Union Europea
(UE): no sdlo estdn muy cerca de cumplir las
condiciones del Tratado de Maastricht respecto
a déficit presupuestario y porcentaje de deuda
publica respecto al PIB, sino que también ocu-
pan posiciones envidiables respecto al creci-
miento del PIB, al paro, a la inflacidon y demas
variables econdmicas.

En este articulo, nos ocuparemos de Holan-
da, planteando las preguntas inevitables, a sa-
ber: La buena situacién de Holanda respecto al
paro y demas variables econémicas ;es en
realidad tan buena como cree la opinion gene-
ral?, ¢ en qué medida se debe a una estructura
econdmica y social favorable y en qué medida
a una politica econémica gubernamental acer-
tada?, ¢se debe sobre todo a la moderacion de
los sindicatos, que aceptan subidas salariales
modestas? Las ensefianzas de la politica eco-
némica y social holandesas que tan buenos
resultados estan dando ¢ son aplicables al caso
espafiol?

Visién de conjunto de la economia holandesa

El crecimiento econémico y las perspecti-
vas de evolucion de las finanzas publicas ho-
landesas son de los mejores de la UE. El PIB
aumento en 1996 por lo menos un 2,75% Aun-
que todos los componentes del PIB crecieron,
los impulsores principales del crecimiento el
afio pasado fueron, en primer lugar, el consu-
mo privado, que aumenté como consecuencia
de la evolucion favorable del empleo y la consi-
guiente confianza de los consumidores, y en
segundo lugar, el aumento de la inversion. Afor-
funadamente, dado el peligro de recalenta-
miento que algunos economistas creian obser-
var, el principal motor de la economia en los

ultimos meses ya no es el consumo privado,
sino las exportaciones. Se estan creando mu-
chos puestos de trabajo (mas de 100.000 en
1996).

Ya desde 1994 la economia holandesa evo-
juciona favorablemente: en 1994-95, el PIB
real aumentd, como media, un 2,5% anual,
maéas o menos lo mismo que la media de la UE;
los salarios sé6lo subieron moderadamente; el
nimero de parados bajé un poco (no bajé mas
debido al aumento de la poblacion activa), de
modo que el porcentaje de paro sobre la pobla-
cion activa era a fines de 1995 sélo del 6,9%, y
ha continuado bajando hasta llegar al 6,6% Sin
embargo, esa posicién favorable respecto al
paro, tan admirada, no es tan buena como
parece. Luego nos ocuparemos de esto con
detalle.

La evolucion del PIB en los ultimos afos, lo
mismo que en los anteriores, ha sido muy se-
mejante a la de Alemania, dados los estrechos
lazos econdémicos entre ambos paises, espe-
cialmente en el comercic exterior. El que la
economia holandesa hay crecido en los tltimos
afios mas que la de otros paises miembros de
la UE no se debe solo a la politica econdmica
holandesa, sin duda muy acertada, y a la mo-
deracion salarial aceptada por los sindicatos,
sino a que Holanda se ha aprovechado mas
que otros paises de los efectos impulsores de
la demanda debidos a la reunificacion alema-
na, dadas sus intensas relaciones comerciales
con ese pais.

En la recuperacion a la recesion de 1992—
93, desde 1994 a 1996 jugaron un papel pre-
ponderante las inversiones de las empresas,
sobre todo en bienes de equipo, y las inversio-
nes publicas en carreteras, ferrocarriles y di-
ques, y para la proteccién del medio ambiente.
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Por el contrario, no tuvo lugar una aceleracién
excesiva del consumo privado, que continda
subiendo moderadamente un 2% anual, debido
a la moderacion salarial y a una subida mode-
rada de las transferencias sociales por paro,
enfermedad, etcétera.

En el pasado octubre, el ritmo de inflacion
aumenté ligeramente, llegando al 2,4% , des-
pués de oscilar durante el afio alrededor del
2% Esa aceleracion se debe, en parte, al au-
mento de la inflacion subyacente (excluyendo
los precios de la energia y de los productos
agricolas sin elaborar).

Politica de empleo y evolucién de los salarios

Sin duda un factor fundamental en la buena
situacion de la economia holandesa ha sido la
moderacion salarial: a partir del acuerdo sala-
rial central de 1993, los aumentos anuales de
salario se desaceleraron. En 1995, sélo subie-
ron un 1,25% vy, segun los datos disponibles en
1996, solo un 1,5%. Por otra parte, muchos
acuerdos salariales celebrados en 1996 contie-
nen una disminucion (en general, a 36 horas)
de las horas trabajadas por semana, compen-
sada con una mayor flexibilidad intra e interse-
manal: asi, el acuerdo de la empresa Akzo—No-
bel dispone que la semana laboral sera de
entre 32 y 45 horas, segun las necesidades de
la produccion, pero rebaja la media anual, an-
tes de 38 horas, a 36.

Esta moderacion salarial ha sido comple-
mentada por la accién gubernamental, que ha
creado puestos de trabajo con salarios ligera-
mente superiores al minimo legal en los secto-
res publico y privado, destinados a trabajado-
res en paro de larga duracion, y ha concedido
rebajas fiscales a la contratacion de trabajado-
res con bajos salarios y de trabajadores en
paro de larga duracién. Una politica légica, ya
que el paro holandés afecta sobre todo a los
trabajadores sin cualificacion.

La combinacién de moderacion salarial con
la accion gubernamental que luego describire-
mos en detalle ha conseguido remediar la mala
situacion que culmind, a mediados de los
ochenta, con una tasa de paro del 12%, nota-
blemente superior a la media de la OCDE. Ya
hemos dicho que ha bajado al 6,6%, una de las
mas bajas de la Unién Europea.

Sin embargo, un hecho importante a tener
en cuenta es que los empleos creados en los
ultimos afios son, en su mayor parte, empleos
a jornada reducida, que hoy representan mas
de un tercio del empleo total, la proporcién mas
elevada dentro de la OCDE. Exagerando bas-
tante, podria decirse que, en cierta medida, el
trabajo a jornada completa se esta transfor-
mando en trabajo a jornada reducida. No es,
pues, oro todo lo que reluce, y Holanda esta
optando, como solucion al menos parcial al
problema del paro, por el "reparto del trabajo”,
como piden los sindicatos espafnoles; una solu-
cion heterodoxa, rechazada por muchos eco-
nomistas, incluidos practicamente todos los
anglosajones.

Otra causa importante de la baja de la tasa
de paro ha sido que gran nimero de trabajado-
res han salido de ésta entrando en la situacién
de invalidez —muchas veces utilizando argucias
normalmente atribuidas a los mediterraneos,
como veremos mas adelante— o mediante la
jubilacion anticipada.

La conclusion es que la tasa de paro holan-
desa no es, en realidad, tan baja como parece,
y que si se corrigiese el 6,6%, teniendo en
cuenta los dos hechos citados (jornada reduci-
da y salida de la poblacidn activa), seria sensi-
blemente superior. Incluso si se corrigiese sélo
la distorsion causada por el gran nimero de
trabajadores a jornada reducida —es decir, si se
computase el paro en horas anuales trabaja-
das, en vez de en trabajadores, rebajando el
numero de éstos a jornada reducida al nimero
menor que resultaria si trabajasen a jornada
completa—, se llegaria (segun el calculo del
Estudio Econdmico de la OCDE, 1996) a una
fasa de un 49% de paro en horas anuales no
trabajadas, que hay que comparar con la de un
53% a mediados de los ochenta, cuando la
tasa de paro holandesa alcanzé un maximo del
12% de la poblacién activa. Aplicando la regla
de proporcionalidad

53 —12
49 — x; X=(49.12)/53 = 11

para corregir esas distorsiones, resulta que
el paro no seria un 6,6, sino un 11%, una cifra
muy proxima a la alemana, y no demasiado
satisfactoria. Los que admiran a Holanda por lo
bien que lleva su politica de empleo deberian
tener en cuenta esta correccion.

48

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 122
MAYO 1997




ECONOMIA INTERNACIONAL

El que la tasa de paro holandesa corregida
no sea tan favorable ¢ quiere decir que la politi-
ca laboral holandesa, incluida la moderacidon
salarial aceptada por los sindicatos, es equivo-
cada? Ni mucho menos: sencillamente, indica
que los sindicatos, la patronal y el gobierno
estan empezando a aceptar por la puerta falsa
una solucién rechazada no sélo por muchos
economistas, en especial los neoliberales y
thacherianos, sino también por un estamento
tan sensato y equilibrado como la patronal ale-
mana, gque, sin embargo, acepta algo tan abo-
rrecido por los thatcherianos como la cogestién
obrera en la empresas, el famoso Mitbesti-
mmung: esa solucion holandesa es sencilla-
mente el reparto del trabajo, introducido no
mediante una reduccién drastica de la jornada
de trabajo, que los acuerdos salariales del
1996 en general sélo ha bajado de 38 a 36
horas semanales, sino mediante un gran au-
mento del nimero de trabajadores a jornada
reducida. El inconveniente de introducir de este
modo disimulado el principio del reparto del
trabajo es que segmenta la fuerza de trabajo en
trabajadores a jornada completa y trabajadores
a jornada reducida (una segmentacion compa-
rable a la espafiola entre trabajadores fijos y
temporales) y que la mayoria de los trabajado-
res varones a jornada reducida —y en mucho
menor grado las mujeres— desearian trabajar a
jornada completa. Es, pues, una solucién injus-
ta para estos ultimos. Hay que tener en cuenta,
sin embargo, que esa segmentacion ya se esta
corrigiendo, si bien timidamente, ya que los
acuerdos salariales holandeses estan redu-
ciendo, aunque muy poco a poco, las horas
semanales trabajadas.

La OCDE apunta los peligros de la solucion
holandesa:

"El gran nimero de personas inactivas
que participan en programas sociales y un
NAWRU (porcentaje de paro por debajo del
cual empiezan a aumentar los salarios) no-
tablemente por encima de su nivel al princi-
pio de los ahos setenta indican que existen
obstaculos estructurales persistentes. Los
mas importantes parecen ser la rigidez del
sistema de determinacion de salarios vy el
elevado nivel de las cotizaciones de seguri-
dad social, que aumenta notablemente el
coste del factor trabajo, especialmente el no
cualificado; la insuficiencia de incentivos a
encontrar trabajo, debido a la inferaccién de
la generosidad de las prestaciones sociales

con el sistema fiscal, y la falta de la forma-
cion profesional apropiada a las demandas
de la industria. El reto con el que se enfren-
tan las autoridades consiste en cémo crear
los puestos de trabajo suficientes, no sélo
para absorber el gran nimero de personas
que se preparan a entrar por primera vez en
el mercado de trabajo, sino también para
rebajar el elevado nivel de inactividad —o
sea, para permitir que vuelva a entrar en la
poblacién activa un porcentaje importante
de las personas que hoy se benefician de
los programas sociales. Como la economia
funciona muy cerca de su potencial maximo
[por encima del cual se desencadena la
inflacién], se necesitaran nuevas reformas
estructurales para aumentar el crecimiento
no inflacionario de la economia y su capa-
cidad de crear puestos de trabajo."

“El gobierno ha adoptado un programa
de accién cubriendo varios afos, basado
en rebajar la carga fiscal y los costes no
salariales de la mano de obra —especial-
mente en el compartimento inferior del mer-
cado de trabajo- y en la creacién de pues-
tos de trabajo subvencionados. Ademas ha
tomado, o se propone tomar, un cierto nu-
mero de medidas encaminadas a aumentar
la flexibilidad del mercado de trabajo, a re-
ducir los efectos de los desincentivos a bus-
car trabajo derivados del sistema de protec-
cion social, y a reforzar el grado de compe-
tencia en la economia."

Una evolucion sorprendente del merca-
do de trabajo holandés es el hecho de que
en los ultimos veinte afios el porcentaje de
actividad (pertenencia a la poblacién activa)
de los hombres de 60 a 64 afios ha descen-
dido hasta llegar a sdlo el 20%, uno de los
mas bajos de la OCDE. Ello se ha debido a
dos causas:

En primer fugar, la jubilacién anticipada, tan
frecuente hoy en los paises de la OCDE, en los
que existe una clara tendencia a que los viejos
se jubilen anticipadamente para dejar hueco a
los jovenes, una solucion muy peligrosa porque
recarga enormemente los gastos de subsidio
de vejez, que aun sin esa prejubilacién ya van
a subir a niveles dificilmente sostenibles dentro
de pocos afnos. Vemos, pues, que la solucion
holandesa al problema del paro no es diferente,
al menos en este aspecto, a la del resto de la
OCDE.
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La segunda causa es la enorme proporcion
de hombres de entre 60 y 65 afos que han sido
declarados invalidos en Holanda, una propor-
cién que no tiene nada que ver con las estadis-
ticas sanitarias, lo que prueba que es en reali-
dad una argucia entre obreros y empresarios,
en la que los primeros consiguen subsidios
altos —el subsidio por invalidez es superior al
de paro— y los segundos se quitan de encima
trabajadores que ya no necesitan con cargo a
la seguridad social. La argucia llego a extremos
tales que recientemente los presuntos invali-
dos han sido examinados de nuevo y muchos
de ellos han sido excluidos del subsidio de
invalidez, y bien volvieron a entrar en poblacién
activa, muchas veces con jornada reducida,
bien fueron jubilados anticipadamente.

Como en el resto de Europa, el paro en
Holanda afecta sobre todo a los trabajadores
no cualificados (definidos como los que solo
tiene instruccion primaria), a las mujeres y a los
trabajadores en paro de larga duracién. Aun-
que el paro de los no cualificados ha descendi-
do notablemente en los ultimos afios (del 24%
del total de no cualificados en 1990 al 18 en
1994), tanto en Holanda como en el resto de
Europa los trabajadores poco cualificados es-
tan siendo sustituidos cada vez mas por los
muy cualificados.

Holanda ha conseguido éxitos importantes
en aminorar el paro juvenil, que ha bajado al
nivel de los afios setenta, de modo que el por-
centaje de jovenes con empleo es conside-
rablemente superior a la media de la OCDE.
Por el contrario, no ha tenido éxito respecto a
los parados por largo tiempo, que representan
alrededor del 50% del total, afectando sobre
todo a los no cualificados.

Merece la pena recalcar otras caracteristi-
cas del mercado de trabajo holandés. La prime-
ra es que el trabajo a jornada reducida afecta
sobre todo a las mujeres (un 75% de las con
empleo, la proporcién mas alta de la OCDE); el
de los hombres con empleo a jornada reducida
es un 14,7% (cifras de 1994), notablemente
mas alta que la media de la OCDE. La segunda
—mads importante— es que, mediante la "exten-
sion legal automatica” los acuerdos salariales
entre el sindicato y la patronal cubren al con-
junto del sector industrial en cuestion, aunque
en él se encuentren empresas y trabajadores
que no participaron en la negociacion. Esos
acuerdos salariales tienden a elevar los sala-

rios mas bajos en la misma proporcién que los
demds, lo que, unido a la menor demanda de
trabajadores no cualificados, es la causa prin-
cipal del paro elevado de estos ultimos. La
tercera causa —aun mas importante— es la difi-
cultad del despido, semejante a la italiana y a
la espafiola, las mas altas de la UE. En Holan-
da se necesita autorizacion administrativa para
despedir a un trabajador; el periodo de prueba
el empezar un contrato (durante el cual el em-
presario puede despedirle sin mas) es muy
corto, y los contratos temporales se convierten
automaticamente en indefinidos si son prorro-
gados. El elevado porcentaje de trabajo a jor-
nada reducida y de trabajo temporal se debe,
sin duda, a esta rigidez. La cuarta es que los
programas "activos" de reduccion de paro ac-
tuando sobre la demanda, tales como €l rea-
diestramiento de los trabajadores en paro largo
tiempo y los programas de adiestramiento o
aprendizaje de los jovenes, no han tenido de-
masiado éxito. La ambiciosamente titulada "Ley
de garantia de empleo de los jévenes", que
entrd en vigor a comienzos de 1994, les ofrecia
en empresas publicas programas de ensefian-
za tedrica unida a la practica para poder acce-
der mas tarde a un empleo permanente. Se
acogieron a ella tantos jéovenes que no hubo
sitio en el sector publico para colocarlos a to-
dos, por lo que se amplié al sector privado a
finales de ese afio. Como dice el "Estudio eco-
némico de la OCDE 1996":

"E] Servicio Publico de Empleo (SPE)
[creado por esa ley] no ha tenido éxito en
orientar a los jévenes hacia empleos nor-
males [una vez acabado el curso] ni en
limitar el nimero de jévenes acogidos a ese
programa que deberia ser soélo un ultimo
recurso [...] Por otra parte, las sanciones
que pueden imponerse a los [jévenes o noj
que solicitan prestaciones pero se niegan a
aceptar un empleo o un programa de forma-
cion no son competencia del SPE, sino de
las Cajas de Seguros Sociales de las aso-
ciaciones profesionales o de los ayunta-
mientos [...] lo que hace complicada y lenta
la toma de decisiones."

Medidas mas recientes

El gobierno de centro izquierda (socialde-
mocratas y sus aliados), que accedié al poder
en agosto de 1994, ha centrado su actividad en
hacer la economia mas flexible para crear al
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menos 350.000 puestos de trabajo entre 1995
y 1998. Las medidas mas importantes tomadas
para conseguir este objetivo son:

Medidas fiscales. Los presupuestos de
1995 y 1996 contenian una reduccion de im-
puestos y cotizaciones patronales a la seguri-
dad social, y el de 1996, ademas, una notable
reduccion de las cotizaciones patronales por
trabajadores peor pagados, definidos como los
gue cobran como maximo el 115% del salario
minimo legal, y otra reduccién menor, de un
13% durante cuatro ahos, por trabajadores co-
brando hasta el 130% de aquél. Pero como
éste ha sido fijado a un nivel bastante alto por
los convenios salariales extendidos por ley a
todo la rama industrial en cuestion, ef efecto de
estas medidas es bastante limitado.

Empleos subvencionados. Creacion directa
de unos 40.000 en 1996-98 en el sector publi-
co para parados por largo tiempo, empleos
destinados a objetivos sociales en hospitales,
asilos de ancianos e invalidos, guarderias in-
fantiles, servicios de cuidados a domicilio para
ancianos o impedidos, orden publico, cuidado y
mantenimiento de edificios publicos y protec-
cién del medio ambiente. También, en colabo-
racion con las instituciones u organismos loca-
les, se han creado empleos subvencionados en
el sector privado, igualmente para parados por
largo tiempo. Holanda es el Unico pais de la
OCDE que ha recurrido a estas medidas, hete-
rodoxas para muchos economistas.

Medidas para frenar los gastos de seguri-
dad social. La mas importante y radical ha sido
la privatizacién del seguro de enfermedad en
marzo de 1996, al entender que los hospitales
privados son mas eficientes en el gasto que los
publicos (en Espafia, debe pasar lo mismo: los
quiréfanos de los hospitales publicos, segin
una estadistica de hace pocos afios, estan ocu-
pados como media 6 horas diarias; los priva-
dos, 16). En 1997, se introducira una diferen-
ciacion de las primas por seguro de invalidez
entre sectores y empresas segun el nimero de
invalidos de estas, una medida de sentido co-
mun, ya que el riesgo de accidente varia mu-
cho entre ellas.

Medidas activas. Una nueva reforma del
SPE mencionada mas arriba.

Formacidn profesional. En 1995, se aprobé
la "Ley de Ensefianza y Formacion Profesio-

nal", creando centros regionales de formacion
que ofrecen ensefianza general para adultos,
aprendizaje y formacion profesional. Se ha es-
tablecido una estructura nacional de cualifica-
ciones. Desde principios de 1996, las empre-
sas que emplean aprendices disfrutan de ven-
tajas fiscales. Otras medidas aprobadas se
destinan a mejorar la cualificacién de los traba-
jadores, a la vigilancia o cooperacién a nivel
local y sectorial, etcétera.

Movilidad de los trabajadores. Para facilitar-
la, una ley de 1996 establece que cuando un
trabajador se va a otra empresa, hay que cal-
cular el valor de los derechos a pensién acumu-
lados y transferirlos a la nueva empresa, que
esta obligada a aceptarlos en su régimen de
pensiones. Por desgracia, subsiste un serio
obstaculo a la movilidad: el control de alquile-
res en las viviendas financiadas por el sector
publico, que representan el 75% del total.
Como los alquileres de estas viviendas son
notablemente inferiores a los precios del mer-
cado, esto supone un serio desincentivo a cam-
biar de empleo si ello supone un cambio de
ciudad.

El gobierno esta intentando aligerar las
condiciones del despido para facilitar la movili-
dad de los trabajadores y aumentar la creacion
de empleos. Pero los sindicatos, como es natu-
ral, se muestran reacios. El gobierno, deseoso
de seguir manteniendo el buen clima social
existente, no ha insistido a este respecto.

Medidas en favor de las PYMES. Las PYME
representan alrededor del 60% del empleo y
crean muchos mas puestos de trabajo que las
empresas grandes. Se ha rebajado del 40 al
38% el impuesto de sociedades sobre las em-
presas con capital de menos de 100.000 flori-
nes, y se les han concedido otros tipos de
ventajas fiscales que suponen 500 millones de
florines al afio; ademas se ha creado un siste-
ma de garantia de crédito a estas empresas
para facilitar su acceso —~siempre dificil- al mer-
cado de capitales. El gobierno se propone ali-
gerar las reglamentaciones que limitan su ac-
ceso al mercado.

Conclusion

Con lo dicho, ya podemos responder a las
preguntas enunciadas al principio de este arti-
culo. La situacion del empleo en Holanda es,
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evidentemente, buena, pero no tan buena
como parece a primera vista. Desde luego, se
debe en parte al caracter y espiritu de coope-
racion de sus habitantes, un espiritu manifesta-
do en la moderacién salarial y en una gran
autonomia municipal y provincial: los holande-
ses vienen siguiendo desde hace siglos el prin-
cipio de la subsidiaridad, y su capitalismo no
tiene nada que ver con el capitalismo del mo-
delo thatcheriano.

El éxito holandés se debe también a la mo-
deracién salarial y a ias medidas tomadas por
su gobierno, que no difieren gran cosa de las

empleadas por otros gobiernos europeos, en-
tre ellos el espafnol. La gran sorpresa es que
el éxito holandés no se debe a que hayan
descubierto un procedimiento nuevo para
combatir el paro, un "bdlsamo de Fierebras"
que todo lo cura, como pensaba Don Quijote.
Se debe simplemente a que han utilizado y
siguen utilizando un "cajon de sastre" de so-
luciones archisabidas que resultan en mejo-
ras parciales y modestas, pero que, en su
conjunto, empleadas con sensatez y con la
condicién indispensable de que los sindicatos
sigan la moderacidén salarial, son el mejor
camino hacia el éxito.
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LA UTILIDAD DE LOS INDICADORES DE CONFIANZA EN EL ANALISIS DE LA

COYUNTURA ECONOMICA(1)

T. Santero Quintilla y N. Westerlund

La efectividad de Ia politica econémica de-
pende en gran medida del diagnéstico adecua-
do de la situacion ciclica de la economia y de
la anticipacion correcta de los cambios ciclicos.
Esto es igualmente importante para los agen-
tes privados y en particular para las empresas
en sus decisiones de inversién. Por lo tanto,
obtener la informacion adecuada para el anali-
sis de la situacion de la economia y su tenden-
cia en el corto plazo constituye un reto impor-
tante para los economistas. Los indicadores de
confianza de los consumidores y de las empre-
sas, procedentes de encuestas a los mismos y
disponibles con relativa rapidez, se usan habi-
tualmente para juzgar la situacion ciclica de la
economia, asi como para realizar proyecciones
sobre la evolucién de la economia desde el
punto de vista de la demanda y de la produc-
cion agregada. Cabe, sin embargo, preguntar-
se sobre la eficacia de estos indicadores en el
analisis econdmico, dado el contenido cualitati-
vo de las encuestas y el caracter subjetivo de
las respuestas.

Este articulo presenta los resultados de
un analisis detallado de la naturaleza y con-
tenido de estas medidas de clima econdémico
y de su relacién con la produccién y la de-
manda agregada y sus componentes. Las
principales conclusiones son: i) los indicado-
res derivados de encuestas a las empresas
contienen informacidon valiosa para determi-
nar la posicion ciclica de la economia y para
realizar previsiones econdémicas, si bien hay
que sefialar que esta relacioén varia de unos
paises a otros y es sensible al indicador o
medida de clima utilizado; ii) los indicadores
extraidos de encuestas a los consumidores
resultan de mucha menor fiabilidad en el ana-
lisis coyuntural debido a que no presentan
una relacion clara y estable con la evolucién
de la demanda agregada.

LA MEDICION DEL CLIMA ECONOMICO O
DEL SENTIMIENTO DE LOS AGENTES
ECONOMICOS

Los factores relacionados con la confianza
0 sentimiento de los agentes econdmicos jue-
gan un papel primordial en el analisis de la
coyuntura econdmica. Sin embargo, la natura-
leza subjetiva del concepto de "confianza" o
"sentimiento” de los agentes pone en duda la
solidez y fiabilidad de las inferencias realizadas
a partir de estos indicadores. Desde el punto
de vista de la teoria macroecondémica, la con-
fianza no juega un papel explicito en el andlisis
del comportamiento econdémico. La referencia
mas cercana podria ser la que se hace desde
Keynes a los "animal spirits" para explicar la
volatilidad de la inversién privada, pero el con-
tenido de dicho concepto es dudoso y, en todo
caso, no aporta ninguna explicacién respecto
al origen de los cambios en la confianza de los
agentes. En la teorfa microecondémica del com-
portamiento de empresas y consumidores se
podria entender el sentimiento o confianza de
los mismos como una aproximaciéon de sus
expectativas con respecto a las variables rele-
vantes para sus procesos de decisién. También
en este caso, el concepto de "confianza" cons-
tituye una "caja negra" util para explicar el com-
portamiento de los agentes pero cuyo conteni-
do se desconoce.

Desde un punto de vista empirico, el senti-
miento o confianza de los agentes econémicos
no se puede observar ni medir directamente.
Por esta razén, la evaluacion de la confianza se
hace usando indicadores que, a menudo, son
de caracter cualitativo, de ambito limitado y que
pueden prestarse a diversas interpretaciones.
Dado que estos indicadores son de una gran
utilidad desde un punto de vista "argumentati-
vo", en ocasiones ayudando a respaldar previ-
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TABLA NUM. 1
EL CONTENIDO DE LAS ENCUESTAS DE COYUNTURA

Las encuestas de clima econdmico, si bien se realizan de forma diferente segun los paises y las preguntas varian ligeramente de unos paises a ofros, lienen en
general un contenido comtin. Las encuestas a las empresas contienen las opiniones de los empresarios con respecto a los siguientes aspectos:

— Produccién y empleo (pasado ¥ fUlLTO) ..........veinesvcssinssssmmsssssssnnnnsaens

— Volumen y variaciones en la cartera de pedidos (demanda doméstica y exportacxon)

— Nivel de inventarios de materias primas y productos terminados

— Expectativas de evolucion de precios...

~ Situacion global de la economia doméstica {pasado y futuro) ........

- Limitaciones de la capacidad productiva y grado de utilizacion de la misma

— Factores limitadores de 1a oferta ...

— Expectativas de exportacion.......

Las preguntas a los consumidores se refieren en general a:
— La situacion financiera del nicleo familiar {pasada y futura)

~— La situacion general de la economia del pafs (pasada y futura)

— Evolucidn del coste de la vida {pasada y futura)

— Intenciones relativas a "grandes’ compras (en ocasiones especificamente, intenciones de compra de Vehiculos, de vivienda o de trabajos de renovacion

en la vivienda) ...

— Perspectivas de empleo/desempleo

— Expectativas de evolucion de precios
— PlaNes g8 NOMO w.u.vvrvrerrenrecricrerieecereresmonerenserssermsenes

siones o evaluaciones dificiles de combinar con
la evidencia disponible, existe el riesgo de que,
dada su naturaleza intangible, sean usados de
forma selectiva, esto es, sélo cuando aportan
evidencia en favor del argumento que se pre-
tende hacer.

Las medidas de "confianza" se obtienen a
través de encuestas dirigidas a las empresas y
a los consumidores que recogen su opinion en
relacion a la evolucidn pasada, a la situacién
presente y a las expectativas de evolucion futu-
ra de la economia. El uso de estas encuestas
presume que, antes de tomar de decisiones
—revisar los planes de produccion, ajustar el
nimero de empleados, realizar o no una com-
pra, etc...— los agentes toman conciencia del
entorno econdmico y de sus repercusiones
para la decisién en curso. Esa percepcion se
considera medible y recibe el nombre de "sen-
timiento", "expectativas”, "confianza" o "clima
econdémico”.

Las encuestas de coyuntura o clima eco-
némico suelen tener un formato simple, con-
teniendo un numero reducido de pregunias,
generalmente de caracter cualitativo, que
pueden ser respondidas con rapidez por em-
presarios y consumidores. En general se trata
de elegir entre un numero limitado de res-
puestas del tipo: "aumenta", "no cambia" o
"disminuye", "mejor", “peor" "igual”, etc.
(ver tabla num. 1). La presentacion de resul-
tados en este tipo de encuestas conlleva la
elaboracion, para cada pregunta, de una dis-

tribucion de frecuencia de las posibles res-
puestas cualitativas. Dado que el propésito ul-
timo de las encuestas es presentarlaevolucion
temporal del clima econdmico, es habitual pre-
sentar los resultados por medio de "balan-
ces"(2) de cada pregunta que son, sencilla-
mente, la diferencia entre el numero de res-
puestas positivas y negativas, o entre el
numero de valoraciones de mejora y deterioro,
etc. Estos "balances" permiten asignar a cada
pregunta unsolo valory presentar su evolucion
como una sola serie temporal. Entre los puntos
débiles de esta técnica hay que destacar la
omision de informacidn correspondiente a las
respuestas sefialando un sentimiento neutralo
de "no cambio". Esta omisién supone una pér-
dida de informacion, en particular la relativa al
grado de incertidumbre o desconocimiento de
la situacién econdmica, y supone una atencion
prioritaria a los cambios de "sentimiento” con
respecto al sentimiento de neutralidad.

La naturaleza cualitativa y subjetiva de las
respuestas a las encuestas de clima econémi-
co hace que la relacién empirica entre el "sen-
timiento" expresado por los agentes y la evolu-
cién de las variables econémicas no esté bien
definida. En la practica, los indicadores pueden
preceder los cambios en las variables que in-
tentan medir, pueden coincidir estrictamente
con los mismos, seguirlos con algun retraso o
no mostrar relacion alguna. A su vez, cada una
de esas posibilidades corresponde a un conte-
nido de informacion distinto y, por lo tanto, a
una utilidad diferente de los indicadores de
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] CUADRO NUM. 1 ]
CORRELACION ENTRE LOS INDICADORES DE COYUNTURA(*) Y VARIABLES ECONOMICAS(*!)

ENCUESTAS A LAS EMPRESAS(**) Y PIB

GPD.2 GDPL1 GDPy GDPu1 GDPi2
Estados Unidos......c..ccververnvirennrenns 0,16 0,45 0,73 0,84 0,74
Alemania 0,39 0,51 0,60 0,63 0,61
Francia 0,54 0,76 0,87 0,84 0,65
ltalia .. 0,34 0,43 0,55 0,59 0,55
ESPANa......vreeeermserrrcremeresnesennns 0,50 0,70 0,84 0,85 0,80
Holanda 0,24 0,27 0,42 0,44 0,54
ENCUESTAS A LAS EMPRESAS(**") E INVERSION EMPRESARIAL
INk2 INt-1 INt INte1 INte2
Estados Unidos........ceeoeeeeeeneivnnen. 0,21 0,03 0,35 0,60 0,75
Alemania 0,45 0,58 0,66 0,67 0,67
Francia 0,55 0,68 0,79 0,83 0,77
Italia 0,33 0,43 0,56 0,62 0,62
Espafia 0,44 0,68 0,88 0,87 0,79
Holanda ......c.ooveveerrnneniecinneriinnes 0,18 0,31 0,31 0,37 0,28
ENCUESTAS A LOS CONSUMIDORES(***) Y PIB
GPD2 GDP1 GDPy GDP1 GDP2
Estados Unidos........ccovreerermnreennens 0,58 0,66 0,72 0,70 0,56
Alemania 0,21 0,31 0,37 0,38 0,43
FranCia.....oumrcnercomsecmmmesesionsnens 0,51 0,58 0,57 0,42 0,26
Italia 0,59 0,61 0,55 0,51 0,43
Espaha 0,89 087 0,81 0,72 0,58
Holanda 0,54 0,53 0,54 0,53 0,46
ENCUESTAS A LOS CONSUMIDORES(***) Y CONSUMO PRIVADO
CPr2 CPr1 CPt CPis1 CP2
Estados Unidos......cceeeneeernnenn, 0,69 0,73 0,75 0,65 0,51
Alemania 0,06 0,17 0,25 0,31 0,41
Francia 0,47 0,58 0,56 0,43 0,38
ltalia 0,61 0,66 0,65 0,63 0,58
Espafia 0,83 0,87 0,89 0,86 0,77
Holanda . 0,67 0,72 0,74 0,74 0,70

(*) El indicador utilizado varia en el caso de las empresas segtn el pais. Tras examinar una coleccién de indicadores individuales disponibles se ha
elegido el que mayor correlacién presentaba en general con todas las variables, si bien los resultados son muy similares sea cual sea el indicador
elegido. Los correspondientes a los paises en este cuadro son: un indicador compuesto para Estados Unidos, Alemania y Espana y las expectativas de
evolucion futura de la produccién para los otros tres paises. El indicador utilizado para los consumidores es en todos los casos un compuesto.

(**) Datos trimestrales, variables definidas en tasas de crecimiento sobre el mismo trimestre del afio precedente.

(**) Correlacion entre el valor del indicador de confianza en el momenio "I" y la variable econémica en el periodo definido por el subindice

correspondiente (1, t-1, t+1, etc.).

confianza en el andlisis econdémico. La mayor
utilidad de los indicadores de confianza se pro-
ducira si estos anticipan los cambios en las
fases del ciclo econdmico; sin embargo, incluso
la mera coincidencia de movimientos entre los
indicadores de confianza y las variables econo-
micas es de utilidad para los analistas, dado
que los indicadores son en general disponibles
con bastante mayor rapidez que los datos eco-
némicos.

EL CONTENIDO INFORMATIVO DE LOS
INDICADORES DE CONFIANZA

El clima econdémico y la tendencia de la
actividad econémica

La informacién relevante para el andlisis
econémico contenida en los indicadores deri-
vados de las encuestas de coyuntura se puede
identificar de diversas maneras. Una primera
aproximacion la proporciona el simple analisis
grafico de la evolucién de dichos indicadores
con respecto a la de las variables econdmicas
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CUADRO NUM. 2
VALOR PREDICTIVO DE LOS INDICADORES DE COYUNTURA PARA LA ACTIVIDAD ECONOMICA
(Andlisis de causalidad tipo "Granger")

ENCUESTAS A LAS EMPRESAS

HIPOTESIS NULA: CAMBIO EN LA CONFIANZA EMPRESARIAL
NO "CAUSA® CAMBIOS EN LA PRODUCCION("}

HIPOTESIS NULA: CAMBIO EN LA CONFIANZA EMPRESARIAL
NO "CAUSA™ CAMBIOS EN LA INVERSION(")

Probabilidad Rechazo hipétesis nula Probabilidad Rechazo hipdtesis nula
Estados Unidos.......c.cvcenvernmminnninncinnas 0,000 sf 0,000 si
Alemania 0,171 no 0,042 sf
Francia 0,000 si 0,001 si
11 OO OO 0,170 no 0,048 si
Espafia 0,071 no 0,185 no
Holanda 0,020 si 0,620 no

ENCUESTAS A LOS CONSUMIDORES

HIPOTESIS NULA: CAMBIO EN LA CONFIANZA DEL
CONSUMIDOR NO "CAUSA® CAMBIOS EN LA PRODUCCION(")

HIPOTESIS NULA: CAMBIO EN LA CONFIANZA DEL
CONSUMIDOR NO "CAUSA* CAMBIOS EN EL CONSUMO(?)

Probabilidad Rechazo hipdtesis nula Probabilidad Rechazo hipdiesis nula
Estados Unidos.......rerseemrescrerceeronnene 0,012 si 0,313 no
Alemania 0,224 no 0,255 no
FIANCIA v v e nerescessssassesseraes 0,654 no 0,067 no
ltalia 0,329 no 0,159 no
ESPAMiA.coereererrerrenrserinrisesississesssesisenisne 0,036 si 0,029 sf
Holanda . . 0,566 no 0,028 s

(*) Se dice que una variable X causa (tipo Granger) otra variable Y cuando fos valores historicos de X aportan informacién a la proyeccion de Y
relevante y diferenciada de la contenida en valores pasados de Y. El nivel de confianza para el rechazo de la hipétesis nula se ha fijado en el 95 por

ciento,

claves para el estudio de la coyuntura. Igual-
mente, se pueden utilizar técnicas mas o me-
nos sofisticadas de andlisis de correlacion es-
tadistica entre los indicadores de confianza y
las variables econémicas. El resultado de apli-
car analisis de ambos tipos a una seleccidén de
once paises de la OCDE apunta a resultados
similares(3).

Los indicadores de coyuntura derivados de
encuestas a las empresas(4) captan bastante
bien la tendencia general del crecimiento de la
produccion, ya sea esta medida en términos de
produccion industrial o de Producto Interior
Bruto (grafico num. 1). Se observa también que
cambios bruscos e importantes en los indica-
dores de coyuntura van invariablemente acom-
pafados de movimientos igualmente importan-
tes en la produccion, tanto en los momentos de
cambio en las fases del ciclo econdmico como
en periodos intermedios de expansion o rece-
sién. La secuencia temporal de esta relacion
varia considerablemente, no solo entre paises
sino también a lo largo del tiempo en cada pais
(cuadro num. 1). Por otra parte, las variaciones
menores en los indicadores de confianza no se
encuentran en general reflejadas en variacio-
nes similares de la produccidn y viceversa. La
relacién entre los indicadores de clima empre-
sarial y otras variables econémicas que reflejan

los resultados de las decisiones de los empre-
sarios, como la inversion, muestra caracteristi-
cas similares a las observadas con respecto a
la produccién agregada. Resultados derivados
de un andlisis estadistico mas sofisticado(5)
muestran que los indicadores del clima econo-
mico obtenidos de encuestas a las empresas
contienen, en general, informacién relevante
para realizar previsiones sobre el comporta-
miento de la produccién nacional y de la inver-
sién empresarial agregada (cuadro num. 2).

Los indicadores de confianza de ios consu-
midores también proporcionan una buena des-
cripcién de los cambios ciclicos de mayor mag-
nitud en la demanda y el consumo agregados,
este Ultimo siendo un indicador clave del resul-
tado del proceso de decisién de los consumido-
res. Como ocurre con los indicadores del clima
econdomico de las empresas, cambios consid-
erables en la confianza de los consumidores
pueden ayudar a anticipar cambios similares
en la produccion y el consumo, en tanto que
cambios menores en dichas variables no se
reflejan en los movimientos de los indicadores
de confianza y, ademas, la secuencia temporal
de la relacién no es consistente. Por otra parte,
la correlacion estadistica entre los indicadores
de confianza de los consumidores y las varia-
bles econdémicas es mas débil que la observa-
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GRAFICO NUM. 1
CLIMA ECONOMICO EN EL SECTOR EMPRESARIAL Y PIB(1)
Indicador de clima, eje izquierdo; PIB, eje derecho

ESTADOS UNIDOS 10

[T\ S S o) B o]

81 Q1 :
g2Qi+ = LT[
83Qi4 T
84 Q1 0
85Q1-f
86 Q1
s7Qid |
sgai4 |
89 Q1 "
goat{ |
91 Q1 T
szai4 | e
3Qi4 ‘
94 Q1 ‘

95 Q1

1996 Q1

ESPANA

1980 Q1
g1 Q1
g2 Q1
g3qi4
gaqid |
85Q1-]‘:“
8s Qi L
s7ar{ | | 1L
sl | |

da para los indicadores del clima empresarial.
Esta diferencia podria explicarse por el hecho
de que los consumidores son mas sensibles
que las empresas a factores no relacionados
con el ciclo econdmico. Todo esto hace que los
indicadores de confianza de los consumidores
sean menos Utiles que los relativos al clima de
las empresas para realizar previsiones y anali-
sis de coyuntura(6).

La anticipacién de cambios en la tendencia del
ciclo

(1) Tasa de crecimiento anual trimestre sobre mismo trimestre del afio precedente.
(2) Los datos para el clima empresarial corresponden a Alemania Occidental.

Los cambios en las fases del ciclo son muy
dificiles de anticipar incluso con la ayuda de
sofisticados modelos econométricos. Por esta
razén es interesante averiguar si los indicado-
res de confianza de los agentes econémicos
pueden contener sefiales anticipadas que avi-
sen de los cambios. Para averiguarlo es nece-
sario examinar el comportamiento de los indi-
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cadores en ciclos econémicos pasados Yy, en
particular, en las cercanias de los cambios de
fase. Esto requiere, en primer lugar, identificar
las distintas fases de los ciclos econémicos y
delimitar las fechas a las que corresponden.
Una forma de hacerlo es examinar las desvia-
ciones del nivel de actividad econdémica con
respecto a su potencial o tendencia de largo
plazo y asociar los picos (comienzo de la rece-
sién) y valles (comienzo de la expansion) del
ciclo con los maximos y minimos, respectiva-
mente, de dichas desviaciones(7). Este método
de determinacion de los ciclos econdémicos tie-
ne algunas ventajas con respecto al simple uso
de variaciones en el crecimiento de la produc-
cién. En primer lugar asocia el ciclo a la percep-
cion, al menos conceptual, del mismo por parte
de los agentes econémicos, esto es, distingue
entre nivel de actividad normal (tendencia a
largo plazo de crecimiento de la produccion) y
las desviaciones de dicho nivel. En segundo
lugar, la utilizacién de la tasa de desviacion con
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GRAFICO NUM. 2
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CONFIANZA DE L.OS CONSUMIDORES Y PIB(1)
Indicador de confianza, eje izquierdo; PIB, eje derecho
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respecto a la tendencia permite hacer compa-
raciones entre paises que tienen distintas ta-
sas potenciales de crecimiento.

El analisis realizado con esta metodologia
muestra que tanto los indicadores del clima
economico derivados de encuestas a las em-
presas como los derivados de encuestas a los
consumidores captan bien los cambios ciclicos
correspondientes a ciclos de gran amplitud(8)
pero no asi los correspondientes a ciclos me-
nores. El comportamiento anticipador de los
indicadores respecto al cambio en el ciclo varia
considerablemente de unos paises a otros e
incluso de unos ciclos a otros dentro de cada
pais. Ademas, los cambios en los picos del
ciclo parecen detectarse mejor que en los va-
lles. Por todo esto, se puede afirmar que la
utilidad de los indicadores de clima econdmico
para detectar cambios de tendencia ciclica es
limitada.

En conclusion

La evidencia empirica muestra que los indi-
cadores de clima econdmico de las empresas
contienen informacién valiosa para el andlisis
de coyuntura y para realizar previsiones econé-
micas, si bien el grado de utilidad varia de unos
paises a otros. En concreto, parece generaliza-
do el hecho de que cambios considerables en
la confianza de los agentes econdmicos sefia-
lan cambios similares, coincidentes o anticipa-
dos, en las tasas de crecimiento econdmico y
que cambios considerables en las tasas de
crecimiento son probablemente insostenibles a
menos que vayan acompafiados de cambios
similares en la confianza de los agentes econé-
micos. Los indicadores de confianza relativos a
las empresas son, en general, de utilidad para
realizar previsiones de crecimiento de la pro-
duccion y de la inversién, mientras que los
correspondientes a los consumidores raramen-
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GRAFICO NUM. 3

Clima empresarial y produccion industrial
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te contienen informacion relevanie para pro-
yectar la evolucién de la produccion o del con-
sumo, siendo el caso Espafol en este sentido
una excepcion sefalable. La diversidad obser-
vada en el contenido informativo de los indica-
dores de confianza en los distintos paises
apunta a que no es aconsejable el uso mecani-
co de dichos indicadores ni la generalizacion
del uso atribuido en un pais al resto de los
paises. Los indicadores contienen informacion
distinta y tienen una relacion (en particular se-
cuencial) con las variables econémicas distinta
en cada pais(9). Es por esto que es recomen-
dable explorar en cada pais la utilidad especifi-
ca de sus propios indicadores, de manera que
se puedan usar de la forma mas eficiente posi-
ble en el andlisis econémico.

INDICADORES DE CLIMA ECONOMICO Y MAGNITUDES ECONOMICAS(1) EN ESPANA
Indicador de confignaza, eje izquierdo; magnitudes econémicas, eje derecho

(1) Tasa de crecimiento anual trimestre sobre mismo trimestre del afio precedente.

Confianza de los consumidores

y consumo privado .

Conf consum.

Confianza de los consumidores
y matriculacion de vehiculos

g1l
82 Q1-:
83 Q1

84Q1-
85Q1-
87 Q1+

e

LA COYUNTURA ECONOMICA EN LOS
PAISES DE LA OCDE Y EN ESPANA

Tras una corta pausa, las condiciones cicli-
cas de los paises pertenecientes a la OCDE
han continuado un proceso de acercamiento
durante los ultimos doce meses. El crecimiento
econdmico se esta decelerando en aquellos
paises que estaban experimentando tasas de
crecimiento por encima de su potencial (por
ejemplo, en Estados Unidos, Australia y Nueva
Zelanda). Por otra parte, la actividad econémi-
ca continua en proceso expansivo en aquellos
paises donde el diferencial entre el crecimiento
experimentado y el potencial ha sido amplia-
mente negativo durante bastante tiempo (por
ejemplo, en Japdn, Méjico y la mayoria de los
paises de Europa continental). Teniendo en
cuenta la discusién presentada en las seccio-
nes anteriores, el comportamiento observado
recientemente en los indicadores de confianza
apunta a que esta tendencia a la convergencia
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se mantenga en el corto plazo. Los indicadores
de confianza de los consumidores y de las
empresas han experimentado una mejora sos-
tenida en Estados Unidos desde 1993 y se
encuentran en estos momentos entre los maxi-
mos en periodos de expansion. Por tanto, es de
esperar que el crecimiento se mantenga fuerte
en el corto plazo. Los indicadores de clima
econdmico relativos a las empresas en Japén
han mostrado una mejora gradual durante los
tltimos dos afos, si bien contintian estando en
valores negativos, y la confianza de los consu-
midores ha experimentado en el pasado afio un
notable deterioro, todo ello apuntando a una
recuperacion bastante lenta. Los indicadores
de clima econdmico relativos a consumidores y
empresas han mostrado una notable mejoria
en la Union Europea en su conjunto desde
mediados del pasado afio, por lo que es de
esperar que la actividad econémica gane dina-
mismo de forma creciente a lo largo del afio en
esta region.

El caso Espaiol

Si bien las conclusiones alcanzadas en tér-
minos generales para los paises de la OCDE
analizados son de aplicacién al caso Espafiol,
cabe resaltar la correlacion particularmente
elevada entre los indicadores de confianza,
tanto de los consumidores como de las empre-
sas, y las magnitudes econdémicas relativas a la
produccion, el consumo y la inversion en Espa-
fia. En efecto, la correlacidon observada entre el
indicador del "sentimiento” empresarial y la
produccion industrial o la inversién es de 0,9 en
ambos casos, la més alta entre los paises exa-
minados. También es destacable el hecho de
que el indicador de confianza de los consumi-
dores contenga informacion util para la proyec-
cion del consumo privado a diferencia de lo
observado en la mayor parte de los otros pai-
ses de la OCDE examinados. Esto quiere decir
que los indicadores de confianza son particu-
larmente utiles para analizar la economia espa-
fiola y su evolucién en el corto plazo.

En base a estas conclusiones, y a la juz de
la informacion que se desprende del grafico
ndm. 3, podemos decir que la economia espa-
fola se encuentra en un proceso de recupera-
cion gradual con expectativas de mantenimien-
to de dicha tendencia. Esto se refleja en los
indicadores de la confianza del sector empre-
sarial, que muestran una recuperacion rapida y

sostenida desde principios del afio pasado lo
gque apunta a una aceleracion gradual en el
crecimiento economico;y en los indicadores de
la confianza de los consumidores que, aungue
mostrando mayor volatilidad que los empresa-
riales en el curso del afo pasado, muestra
también una tendencia general a la mejoria y
por tanto corroboran el diagndstico de recupe-
racién gradual de la actividad econdmica.

NOTAS

(1) Este articulo constituye esencialmente una version re-
sumida del trabajo presentado en Santero, T y N. Westerlund.
"Confidence Indicators and their Relationship to Changes in
Economic Activity". OECD Economics Department Working Pa-
pers, n? 170, (1996). E! contenido del articulo refleja exclusiva-
mente la opinién de los autores y no debe, en ningln caso,
atribuirse a la OCDE o sus paises miembros.

(2) Mediante este procedimiento, la presentacién de resul-
tados pasa de asignar una distribucion de frecuencia a cada
pregunta, por tanto tantos valores como respuestas posibles, a
asignar un sélo valor a cada pregunta, el correspondiente al
balance.

(3) Véase Santero, Ty N. Westerlund, op. cit.. Los paises
analizados son: Estados Unidos, Japdn, Alemania, Francia, Halia,
Reino Unido, Canadd, Bélgica, Dinamarca, Holanda y Espafia.

(4) Se consideran aqui como indicadores tanto los deriva-
dos de respuestas individuales a las encuestas, y por tanto
aportando la opinion sobre aspectos parciales de la coyuntura,
como los indicadores compuestos a menudo elaborados por los
paises a partir de un subconjunto de indicadores individuales. En
el andlisis empfrico al que se hace referencia en el texto, y del
que se derivan cuadros y gréficos presentados en este articulo,
se analizan un conjunto de indicadores y se presentan los resul-
tados correspondientes al que muestra una mayor correlacion
global con las variables econdmicas.

(5) Véase el andlisis de causalidad tipo "Granger* en San-
tero, Ty N. Westerlund (1996), op.cit.

(6) Se han realizado trabajos investigando la utilidad de la
confianza de los consumidores como variable explicativa en las
funciones de consumo. Los resultados en esta drea son ambi-
glos. En algunos casos, la confianza de los consumidores con-
tribuye significativamente a explicar el consumo, pero esto se ha
atribuido a menudo al incremento en la volatilidad de la confianza
en los periodos de incertidumbre excepcional (el estallido de la
Guerra del Golfo, por ejemplo). En estos casos, se puede inter-
pretar que la confianza de los consumidores juega mas el papel
de una variable "dumy" (que recoge sdlo los cambios estructura-
les) que el de proporcionar informacion independiente. En gene-
ral, la conclusién es que la confianza de los consumidores tiene
poco o ningtn valor explicativo. Véase, por ejemplo, Carrol, C.D.,
J.C. Fuhrer, y D.C. Wilcox, "Does Consumer Sentiment Forecast
Household Spending? If so, Why", American Economic Review,
December 1994; Parigi, G. y G. Schlitzer, “Okonometriche Mode-
lle und Frihindikatoren” in Oppentéander, K.H (Hg.) Konjunkturin-
dikatoren, Wien, 1995.
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(7) Esta es la metodologia usada en Santero, T y N.
Westerlund, op. cit., y en OECD Economic Outlook, 52, Patis,
1993. En ambos casos se utilizan desviaciones respecto a la
produccion potencial estimada por el Secretariado de la
OCDE.

(8) Laliteratura econdmica distingue entre ciclos mayores
y menores en funcion de la amplitud y magnitud del ciclo, esto es
de la duracién e intensidad de las fases de expansién y recesion.

(9) Véase Schreyer, Py C. Emery (1996) "Short-term indi-
cators: Using qualitative indicators to update production indices",
OECD Working Paper, Vol. IV, n® 10. Los autores llegan a una
conclusion similar cuando evaltan la utilidad de los indicadores
cualitativos de coyuntura para realizar previsiones de actividad en
diferentes sectores industriales. Los resultados del trabajo mues-
tran que dichos indicadores son utiles, aungue no suficientes, para
proyectar la evolucion de los indices de produccion y, ademas, que
la capacidad predictivia difiere ampliamente entre paises.
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LA RENTA VARIABLE ESPANOLA: EVOLUCION RECIENTE

Y ASPECTOS INSTITUCIONALES

Analistas Financieros Internacionales

Los mercados bursatiles internacionales
occidentales se encuentran inmersos en un ci-
clo alcista excepcional, en el que la bolsa espa-
fiola participa generosamente. El 42% de reva-
lorizaciéon del indice lbex35 en 1996 situd a
nuestro mercado a la cabeza de los rendimien-
tos en renta variable. En lo que llevamos de
1997, la tendencia alcista mantiene un ritmo
similar, con una subida del 23% en el l1bex35
hasta mediados de mayo. El descenso de los
tipos de interés en los ultimos dos afios, sin
precedentes en la historia econdmica reciente
de nuestro pais, ha sido el detonante del reen-
cuentro de los inversores con la renta variable.
En materia de inflacion, los registros mensua-
les en el primer cuatrimestre de 1997 han me-
jorado las previsiones méas optimistas —el pasa-
do mes de abril se alcanzé menor la tasa inte-
ranual de crecimiento en los precios de los
ultimos 35 afios— y se vislumbra la utopfa eco-
némica de crecimiento sostenido con estabili-
dad en los precios. Las crecientes expectativas
de convergencia para nuestro pais, han provo-
cado que el diferencial de tipos de interés de
deuda publica a largo plazo entre Espafia y
Alemania, que en 1995 fij6 una media de 448
puntos bdsicos, se sitle a mediados de mayo
de 1997 en torno a 85 p.b.

La capitalizacién bursétil del conjunto de
las empresas espafolas cotizadas alcanza ac-
tualmente unos 39,7 billones de pesetas, apro-
ximadamente el doble de su valor a principios

de 1995. En ese periodo, Ia rentabilidad media
anual obtenida en nuestro pais por una cartera
de renta variable perfectamente diversificada,
superaria, en ganancias de capital, el 35%. A
este porcentaje habria que afiadir el rendimien-
to derivado de los dividendos cobrados y que
cabe estimar en torno a un 3% adicional.

Por sectores, comunicaciones, con Telefo-
nica a la cabeza, registra la mayor la plusvalia
bursatil desde 1995 hasta mediados de mayo
de 1997. También superan al conjunto del mer-
cado en ese periodo el sector eléctrico, gas y
agua, y el sector bancario. En cuanto a los
sectores con rendimientos inferiores al merca-
do, construccién ha sido el sector con menos
recorrido alcista, y obtiene una rentabilidad
media anual en el periodo del 9,1%, frente al
31,1% del indice General de la Bolsa de Ma-
drid.

Con independencia de que porcentajes de
revalorizacién como los mencionados son com-
pletamente insostenibles de manera recurren-
te, cabe preguntarse por los riesgos de que se
produzca una cotreccién bajista en la renta
variable. En principio, el movimiento alcista no
presenta rasgos de burbuja especulativa que
podria desinflarse por si misma. Como hemos
mencionado la evolucién de las variables ma-
croecondmicas —tipos de interés, inflacion, ac-
tividad— justifican la singularidad del momento
bursatil. Los beneficios empresariales antes de
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TABLA NUM. 1

PORCENTAJE PARA 1997.

COMPOSICION DEL INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE MADRID
PARA 1997. ACCIONES INTEGRANTES Y SU PONDERACION EN

B.ValENCIa .o 0,25
B. Zaragozano ..... .
Banco Bilbao Vizcaya.
Argentaria........cooe...
Banco de Alicante...
Banco de Andalucia
Bankinter .............
Banco Pastor

Seguros 1,97
Corporacién Mapfre
AGF Unidn y El Fénix.
Mapfre Vida

Eléctricas
Eléctricas Reunidas de Zaragoza
FECSA. ...
Hidrocantabrico
Iberdrola ........
Sevillana.....
Unién Fenosa
Endesa

Aguay Gas
Aguas de Barcelona
Gas Natural

Comunicaciones
Telefonica

Europistas......
Transfesa........
Cemento y Mat.Constr.
Portland Valderrivas 0,35
Uralita0,30

Cementos Portland 0,37
Cristaleria
Uniland Cementos

Construccion 2,45
... 0,06

.0,64
.0,12
.0,03
. 1,02
.0,12
. 0,29

Dragados y Construcciones .
OCP Construcciones......
Obrascon...

Gines Navarro...
Cubiertas y Mzow. ....

Agroman 0,17
Inmobiliaria 1,52
VallehermOS0.. ..o 0,83

Inmobiliaria Metrovacesa .0,47
Inmobiliaria Urbis..... .0,09
inmobiliaria Filo ....0,02
Sotogrande .... ... 0,04
Inmobiliaria Bami.. ... 0,01

Bancos 26,99
Banco Central HISPaNn0.........coveveinccenmnecenieineisrerees e 2,40
Banesto .......ccu... .27
B. Guipuzcoano 0,13
B. Popular ..... . 3,24
B. Santander......ccovecneiiin et 5,84

Urbanizaciones y Transportes
Inmobifiaria Zabalburu...
Prima Inmobiliaria ...

Cartera e Inversion
Corp. Financiera Alba
Cofir ...
Picking Pack...
Grupo Fosforera
Mercapital

Alimentacion
Puleva-Uniasa
El Aguila....
Azucarera..
Viscofan .

Campofrio .
Pascual Hnos
Ebro .Agricola ..
OMSA ...
Tabacalera.
Pescanova

Metal Mecanica 2,89
Azcoyen
Radiotrénica..
Aux. Ferrocarril.
Acerinox ...........
Asturiana de Zinc
Fasa Renault.......
Nueva Montaiia Quijano
Hullas del Coto Cortés

Amper ........... 0,19
Tubacex .0,13
Zardoya Otis..... .0,67
Grupo Duro Felguera. ..0,07
Nicolas Correa................ ..0,01
Papel

Papelera Espanola

Unipapel

Sniace

Sarrié ..

Ence....

Refino
Repsol....

Quimico 0,59
Ercros 0,04
Carburos Metalicos

Aragonesas..........

Faes

Varios

Prosegur

Pryca......

Continente.. .
Cortefiel.. .0,33
Vidrala. .0,14
Grupo Anaya. .0,04
Marco Ibérica .0,06
Algodonera. ..0,04
Sol Melia. ....... ..0,63
Tele Pizza... .0,18
Abengoa..... et 0,12
Indo Internacional . . ...0,04
La Seda de Barcelona .......cvevcereinreercninnnnins 0,03
TOTAL 100,00

impuestos mantuvieron una senda de creci-
miento en 1996 del 9,8%, variacién que, si bien
muestra una desaceleracion en relacion a afos
anteriores (18,9% en 1995 y 22,9% en 1994),

se consigue en un contexto de estancamiento
en el consumo privado y fuerte contraccion de
la inversion publica. Con expectativas de creci-
miento econdmico por encima del 2,5%, al que
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TABLA NUM. 2 .
COMPOSICION HISTORICA DEL IBEX-35

Composicién Original Periodo

ACE: Autopistas Concesionaria Espafiola Ene-Jun 1991

ACX: Acerinox

ALB: Corporacion Financiera Alba
ASL: Asland

AZU: Azucarera

BBV: Banco Bilbao Vizcaya
BKT: Bankinter

BTO: Banesto

CEN: Banco Central
CEP: Cepsa

CRI: Cristaleria

CTG: Catalana de Gas
DRC: Dragados y Construcciones
ECR: Ercros

ELE: Endesa

FEC: Fecsa

FOC: Focsa

HID: Hidrola

HIS: Banco Hispano

IBE: Iberduero

MAP: Corporacién Mapfre
PDM: Petromed

POP: Banco Popular
PSG: Prosegur

Rep: Repsol

SAN: Banco Santander
SEV: Sevillana

TAB: Tabacalera

TEF: Telefdnica

UNF: Union Fenosa

URA: Uralita

Urb: Urbis

Val: Vallehermoso

VDR: Portland Valderrivas
VIS: Viscofan

Jul-Sep 1991

Oct-Dic 1991

Ene-Jun 1992

Jul-Dic 1992

Ene-Jun 1993

Jul-Dic 1993

Ene-Jun 1994

Jul-Dic 1984
Ene-Jun 1995
Jul-Dic 1995

Ene-Jun 1996
Ene-Jun 1997

Entran Salen Composicion Actual
AGR AZU ACE: Autopistas Concesionaria
Espafiola
cuB PSG ACX: Acerinox
HHU PMD AGS: Aguas de Barcelona
ALB: Corporacion Financiera Alba
MVC ALB AMP: Amper
CAN CRi ARG: Argentaria
PMD ACX AUM: Aumar
BBV: Banco Bilbao Vizcaya
ALB HID BCH: Banco Central Hispano
CRt PMD BKT: Bankinter
BTO: Banesto
SAR CEN CAN: Hidrocantabrico
EXT HIS CTG: Gas Natural
AGS ECR CTE: Continente
BCH ALB CUB: Cubiertas
ACX CRI DRC: Dragados y Construcciones
FCC FOC ELE: Endesa
ENC: Ence
PRY EXT FCC: Fomento Construcciones
ARA HHU FEC: Fecsa
ALB AGS GES: Gesa
AUM CEP IBE: iberdrola
MAP: Corporacion Mapfre
CEP AGR MVC: Metrovacesa
HHU ARA POP: Banco Popular
AGS URB PRY: Pryca
zoT SAR REP: Repsol
SAN: Banco Santander
ARG CEP SEV: Sevillana
TAB: Tabacalera
EBA ASL TEF: Telefénica
GES ZOoT UNF: Unién Fenosa
URA: Uralita
CTE EBA VAL: Vallehermoso
VIS: Viscofan
ENC HHU
CTE AGS
AGS CTE
AMP GES
AZC VDR
GES AZC
SOL ENC
UNI VIS

anadir el ahorro en los gastos financieros y la
menor carga fiscal derivada de la actualizacién
de balances; parece posible el crecimiento en la
generacion de tesoreria de las empresas espafo-
las cotizadas en niveles similares a los alcanzados
en 1996. El entorno politico, fundamental para
mantener el pulso del mercado como demuestra
la correccion de un 5% que sufrid la bolsa espafio-
la al conocer el resultado de las elecciones del 3
de marzo de 1996, deberia capitalizar igualmente
la buena marcha econdmica.

Con las variables internas en la situacion
descrita, los principales riesgos para la bolsa
apuntan fuera de nuestras fronteras. En Euro-
pa, los vaivenes del europtimismo repercuten
en el diferencial de los tipos de interés a largo

Y, en consecuencia en el precio de las accio-
nes. La Bolsa de Nueva York debe afrontar en
maximos histéricos el riesgo de las posibles
subidas adicionales en los tipos de interés por
parte de la Reserva Federal, forzada por datos
tan espectaculares como el 5,6% de crecimien-
to anualizado en el primer trimestre de 1997 en
EE.UU,, y la tasa de paro en el 4,9%, el nivel
mas bajo desde 1973. El retroceso en las coti-
zaciones en 1994 se inicié con la subida ines-
perada de los tipos de interés por parte de la
Reserva Federal norteamericana a finales del
primer trimestre de ese afo. Este primer movi-
miento originé cierta ralentizacién en el proce-
so de descenso de los tipos oficiales de los
bancos europeos y tuvo un efecto depresivo
sobre el precio de las acciones.
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TABLA NUM. 3 )
SOCIEDADES COTIZADAS Y CAPITALIZACION (%)

TABLA NUM. 4
VOLUMEN NEGOCIADO EN BOLSA (m.m. pts.)

1996 1985 1994
Sociedades Cotizadas: 606 615 652
Mercado Continuo 134 127 127
Mercado Corros 472 488 525
Sociedades activas: 593 585 608
Mercado Continuo 134 126 127
Mercado Corros 459 459 481
Capitalizacion (m.m. pts) 32443 23629  20.895
Mercado Continuo 30544 21929  19.319
Mercado Corros 1.899 1.700 1.576

Fuente: CNMV

(*) E1 nimero de sociedades admitidas a negociacion en las bolsas
espafiolas en renta variable era de 606 al término de 1996, namero
que se ha venido reduciendo sistematicamente desde 1993. Dicho
proceso de reduccion probablemente continte, maxime habida
cuenta de que tan solo 593 sociedades han estado activas; es decir,
que 13 sociedades admitidas no han registrado ninguna operacion
bursatil en todo el afo 1996, lo que puede inducir a pensar que
algunas de ellas acabaran solicitando su exclusion del mercado
bursatil.

La consistencia de la subida bursatil en Es-
pafia se pone de manifiesto en el aumento del
volumen de contratacién en un 62% en 1996, al
registrarse 12,6 billones de pesetas en opera-
ciones frente a 7,7 billones en 1995. En el
primer trimestre de 1997 se mantiene la eleva-
da actividad bursatil, con un aumento de un
66% en el volumen de negocio en relacion al
mismo periodo del afio anterior. Ademas, la
tendencia alcista en las cotizaciones ha tenido
su origen principalmente en inversores domés-
ticos. De acuerdo con los datos de la Direccion

GRAFICO NUM. 1
iNDICE GENERAL BOLSA DE MADRID

100
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
ST e e e e R

1996 1995 1994 1993
Total 12.808 7.913 9.085 6.508
Mercado Continuo 12638 7.729 8.863 6.271
Corros 170 183 222 237

Fuente: CNMV.

General de Politica Comercial e Inversiones
Exteriores, en 1996 la inversién extranjera se
saldé con una desinversién neta de unos
45.000 millones de pesetas, tendencia que se
incrementé en los primeros meses de 1997, en
los que la desinversion neta de los no residen-
tes alcanzo los 36.228 millones de pesetas. Sin
embargo, el saldo neto vendedor en 1996 no
supuso una reduccién de la operativa bursatil
por parte de no residentes, que representd en
torno al 41% de la contratacién en renta varia-
ble.

Un aspecto singular de la espectacular su-
bida bursatil de 1996 en el 1bex35 ha sido su
reducida volatilidad, consecuencia de la mayor
homogeneidad temporal de la subida. La vola-
tilidad en 1996, medida a partir de la desvia-
cién estandar de los rendimientos del indice en
cada fecha y en las 30 sesiones anteriores, ha
sido del 12,2% en 1996, frente al 13,1% en
1995, 0 al 18,3% en 1994.
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GRAFICO NUM. 2

EVOLUCION DE LOS iNDICES BURSATILES. COMPARACION DEL IBEX35 CON EL
DAX30 (FRANCFORT) Y CACA40 (PARIS).

(Base 100 = 1-1-93)
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La teoria de gestiéon de carteras aconseja,
en relaciéon a la renta variable, dos principios
basicos. En primer lugar, la inversion en accio-
nes debe aprovechar las ventajas de la diversi-
ficacion, y en segundo lugar, orientarse al largo
plazo. Ciertamente es posible invertir en bolsa
con criterios de corto plazo en valores “calien-
tes”, que de seleccionar adecuadamente el
momento de entrada proporcionan en pocas
semanas rendimientos que serian excepciona-
les para todo un afio. Sin embargo, no hay
ninguna garantia de "acertar" recurrentemente
con este esquema de inversion. Ahora bien, en
un periodo suficientemente amplio es razona-
ble esperar que el rendimiento de una cartera
de acciones diversificada sea superior al que
se obtenga de inversiones en renta fija con
menor riesgo.

A raiz del descenso de tipos de interes, el
severo descenso en las rentabilidades de los
fondos de inversidon centrados en titulos de ren-
ta fija ha orientado la inversién hacia los fondos
mixtos. En este sentido, el margen de creci-
miento en este tipo de fondos es espectacular,
dado el escaso peso relativo con que parte la
renta variable. De los 18,7 billones de pesetas
invertidos en fondos de inversiéon (FIM y

FIAMM) a finales de 1996, la inversién en fon-

dos exclusivamente de renta variable repre-
senta un 2,3% de patrimonio. Un 2,4% adicio-
nal estaba invertido en fondos mixtos de renta
fija y renta variable. A finales de 1995, estos
porcentajes representaban un 1,9% para los
fondos de renta variable y un 1,6% para los

fondos mixtos. El crecimiento relativamente
mas intenso en los fondos mixtos apunta a esta
opcién como la de mayor proyeccion frente a la
pérdida de atractivo de los FIAMM. La mayor
movilidad entre fondos derivada de los cambios
en la fiscalidad de las plusvalias introducidos
en 1996, es otro factor que apunta a un menor
crecimiento en el patrimonio de los fondos de
renta fija.

Por el lado de los emisores, la tendencia
bursatil alcista incrementa el atractivo de las
salidas a bolsa por dos razones. En primer
lugar, los accionistas que colocan sus titulos
reciben un precio mayor al admitir el mercado
un multiplicador de beneficios mas alto. En se-
gundo lugar, un mercado alcista genera una
mayor demanda de titulos que facilita la crea-
cion de una base accionarial amplia.

Las salidas a bolsa en 1996 de empresas
como TelePizza, Abengoa o Sol Melia, y Adolfo
Dominguez en 1997, apuntan en esta direccion
y el goteo de nuevas empresas en el mercado
deberia mantenerse a este ritmo. Cabe senalar
que la empresa mediana espafiola, con valora-
ciones de mercado entre 10.000 y 20.000, se
encuentra aun escasamente representada en
la bolsa espafiola. Una vez se agote la desin-
version del Estado en Argentaria, Endesa o
Gas Natural, como ya ha sucedido con Telefo-
nica y Repsol, el segmento de empresas de
tamafio mediano tiene una oportunidad para
aprovechar la demanda de acciones y dar en-
irada a su capital a accionistas minoritarios.
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LOS RESULTADOS DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO EN 1996: UN PASO

MAS HACIA LA CONVERGENCIA

Juan Antonio Maroto Acin

La habitual publicaciéon en el mes de abril
por el Banco de Espafia de "La cuenta de resul-
tados de bancos, cajas de ahorros y cooperati-
vas de crédito"(1), constituye el colofén de las
presentaciones publicas de los datos econémi-
co—financieros de las entidades de depdsito
que, tanto en el nivel de entidades individuales
como en el de las agrupaciones institucionales,
AEB y CECA, nos permiten analizar las claves
del ultimo ejercicio transcurrido, 1996 en este
caso. Para confirmar, una vez mas, el proceso
de convergencia que se va produciendo en la
estructura de los resultados de bancos y cajas
de ahorros espafioles hacia la estructura tipo
que muestran ya desde hace afos las entida-
des de depdsito en los principales paises de la
UE. Una estructura que, siguiendo los escalo-
nes habituales de la cuenta de resultados, mar-
genes de intermediacion, ordinario, de explota-
cion y resultado neto contable referidos a la
cuantia de los balances medios, podria sinteti-
zarse en la relacion 2/3/1/0,5. Fiel reflejo tanto
del acercamiento del negocio que desarrollan
unas y otras entidades como de su competen-
cia, de facto, en un espacio financiero integra-
do.

El marco de referencia de los resultados de
bancos y cajas de ahorros ha sido, en 1996, el
de una economia espafola en crecimiento,
pero con una tasa mas pausada que la de
1995, y que se puede situar en el 78,6% de la
lograda entonces. Un crecimiento que auspicia-
ba la creacién de empleo, y que se fundamen-
taba sobre todo en la demanda interna, con
aportaciones positivas del consumo privado, la
formacion bruta de capital fijo en bienes de
equipo y la variacién de existencias; asi como
en el tradicional dinamismo del sector exterior,
en el que las exportaciones siguieron en su
papel de motor del crecimiento, pese al avance
de las tasas de crecimiento de las importacio-

nes. Junto a esa mayor actividad, la economia
espanola mostraba ademds los logros en el
esfuerzo de convergencia hacia la UEM en ma-
teria de precios, tipos de cambio y tipos de
interés. El IPC en tasa interanual de diciembre
se situaba en el 3,2%, la peseta se apreciaba
frente al ECU, al marco aleman y al franco
suizo (si bien se depreciaba respecto al délar y
la libra esterlina), y los tipos de interés seguian
una senda descendente que marcaba un tipo
oficial que pasaba desde el 9 al 6,75% desde
el principio al final del afio.

Frente a este marco econdmico de refe-
rencia comun para todas las entidades de de-
posito, las cajas de ahorros incrementaban su
balance el 9,7% en términos nominales respec-
to del afio anterior, en tanto que la banca lo
hacia el 8,1% (la residente, esto es, bancos
nacionales y sucursales en Espafia de la banca
extranjera, tan sélo en un 4,9%). En estos ba-
lances, ademas, la evolucién de las principales
partidas mostraba pautas diferentes, que evi-
dencian el mayor dinamismo de las cajas tanto
en las operaciones de activo como de pasivo.
Asi, si se toman variaciones nominales de 1996
respecto de 1995, la inversion crediticia de la
banca residente aumentaba un 8,3% (hasta
alcanzar un 37,4% de su balance), pero la de
las cajas lo hacia hasta el 11,5% (constituyen-
do el 48,1% de su balance); por lo que se
refiere a los depdsitos de clientes, los bancos
residentes crecian tan sélo el 2,5% (lo que
redujo el peso de esta partida en su balance
hasta el 42,2%), en tanto que los de las cajas
se elevaban el 9,5% (hasta constituir el 77% de
su balance total). Cuestion ésta, sin embargo,
que debe matizarse desde la perspectiva de la
creciente comercializacién por las entidades
de depdsito de unos fondos de inversién en
continuo auge, que se siguio realizando en ma-
yor medida por los bancos, que elevaron los

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 122
MAYO 1997

69




SISTEMA FINANCIERO

CUADRO NUM. 1
CUENTA DE RESULTADOS 1996

BANCOS CAJAS DE AHORROS COOPERATIVAS
MM %ATM A% MM %ATM A% MM %ATM A%
Productos financieros 6.870 8,29 05 3.356 8,52 38 366 9,01 83
Costes financieros ~5.172 -6,24 15 -2.164 ~5,18 32 194 —4,79 8,4
Margen de intermediacién 1.698 2,05 24 1392 3,33 48 172 4,22 8,1
Otros productos ordinarios 729 0,88 31,0 281 0,67 32,9 22 0,53 36,1
Margen ordinario 2.427 2,93 57 1673 4,01 8,6 193 4,76 10,7
Gastos de explotacion -1.586 -1,91 29 -1.038 -2,49 50 -112 -2,76 9,3
Margen de explotacién. 841 1,01 11,3 635 1,52 15,1 81 2,00 12,5
Venta de valores e inmuebles 72 0,09 30,2 46 0,11 43,3 2 0,04 102,0
Saneamientos de Creditos ... -193 -023 337 166 -040 -129 -18 -0,45 54
Saneamientos de valores y olroS......c.veimrcrnncnerenne -125 -0,15  200,3 -95 -0,23 120,1 4 0,10 -0,7
Resultados de gjercicios anteriores ......cwrrsrns 18 0,02 -752 35 0,08 ~2,4 — — —
Oftros resultados.. -34 -0,04 1462 -18 -0,04 314 -9 -0,22 21,8
Resultado antes de impuestos.........coincenranns 579 0,70 79 437 1,05 17,4 60 1,47 18,4
Impuesto sobre beneficios -114 -0,14 -45 107 -0,26 18,9 -10 -0,25 23,1
Resultado después de impuestos.............cmrererercees 465 0,56 11,5 330 0,79 16,9 50 1,22 17,5
PRO MEMORIA:
Activos totales medios (ATM) ....cc.covnvrmnircrincreennns 82.903 — 8,1 41.760 — 97 4.061 — 14,5

Fuente: Banco de Espana.

recursos gestionados mediante esta via en 4,3
billones de pesetas en 1996 (hasta alcanzar un
total gestionado de 11,7 billones), frente a los
1,7 billones que consiguieron las cajas en igual
periodo (hasta alcanzar 5,3 billones en ges-
tién).

La cuenta analitica de las entidades de de-
pdsito(2) que se reproduce en el cuadro num. 1
muestra, a su vez, tanto los efectos de! entorno
econdémico como de la diferente posicion de
mercado de bancos, cajas de ahorros y coope-
rativas de crédito. Cuenta de la que se deducen
los mejores resultados de las cajas en todos
los escalones de margenes frente a los ban-
cos, asi como la privilegiada posicion de la que
todavia gozan las cooperativas de crédito
como agregado, al circunscribir su negocio a
"nichos" de mercado vinculados a un ambito
territorial de actuaciéon muy restringido, y que
permite a estas entidades eludir en buena me-
dida la presién competitiva de bancos y cajas.
Detrds de los margenes de 1996 estd ademas
una tendencia a la baja que afecta por igual a
todas las entidades de depdsito y que sintetiza
los efectos de la convergencia con las entida-
des homdnimas de los principales paises de la
UE; una convergencia que es tanto mas acusa-
da cuanto mayor sea la internacionalizacién del
negocio y la desespecializacion territorial, y
que parece legitimar las ventajas competitivas
del negocio de banca de proximidad que desa-

rrollan tradicionalmente en Espafa las Cajas
de Ahorros. Ello no obstante, y salvo en el
resultado neto contable, también las cajas han
visto como se reducian sus margenes sobre
ATM desde 1993, afio en que su margen de
intermediacién era el 3,85%, el ordinario 4,47%
y el de explotacién 1,67.Y no es muy aventura-
do pronosticar, ante la vigencia del entorno
competitivo y su acentuacién en el horizonte de
la Unién Monetaria Europea, la continuacion de
las reducciones hasta desembocar en una si-
tuacion similar a la que ya casi muestran los
bancos, con un margen financiero del 2% res-
pecto de ATM, un margen ordinario del 3%, un
margen de explotacién del 1% y un resultado
neto contable del 0,5%.

El descenso de los tipos de interés y el
crecimiento atemperado del consumo privado
son los factores que han incidido en mayor
medida sobre el negocio tipico bancario que se
refleja en el margen de intermediacion. La tras-
lacién de tipos ha mermado el diferencial finan-
ciero de bancos y cajas, pero tanto por la com-
posicién de la cartera crediticia y de los depd-
sitos de éstas como por la diferente velocidad
de traslacion de las rebajas a los tipos activos
y pasivos, la merma ha sido menor en las cajas
que en los bancos, ya que la rentabilidad media
de su inversién crediticia en pesetas descendio
43 puntos basicos (86 en los bancos) y el coste
medio de sus acreedores en 19 puntos basicos
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(41 en los bancos). La atonia del consumo
privado, a su vez, ha perjudicado menos a las
cajas, ya que se ha traducido en menores de-
mandas de credito para el consumo, pero en
mayores demandas de crédito con garantia hi-
potecaria y de crédito para las Administracio-
nes Publicas. Lo que se une a la menor deman-
da de crédito por las grandes empresas, dada
su posibilidad de reestructurar su pasivo me-
diante la autofinanciacion en una situacion de
crecimiento econdmico, lo que ha afectado so-
bre todo a los bancos.

El efecto de la reduccion de los tipos de
interés también ha sido relevante en el margen
ordinario de bancos y cajas de ahorros. En este
caso, por la revalorizacion de las carteras de
renta fija y variable, que ha permitido incremen-
tar las plusvalias por venta de valores de las
carteras de renta fija de inversién y por las
valoraciones y ventas de las carteras de nego-
ciacién. Asimismo, por los efectos de las comi-
siones derivadas de la gestién de fondos de
inversion y de pensiones, cuyo espectacular
crecimiento en el pasado ejercicio ya se ha
comentado. Estos factores, al igual que el de-
ducido de las operaciones en moneda extranje-
ra, han repercutido en mayor medida en los
bancos que en las cajas, debido sobre todo a
su mayor importancia cuantitativa en aquéllos,
pero en general han representado un efecto
incremental en la partida de otros productos
ordinarios que sobrepasa, en términos nomina-
les, el 30% de la ofrecida por las entidades de
depodsito en 1995.

Frente a las presiones competitivas del en-
torno, los gastos de explotacién reflejan las
actuaciones internas de las entidades para in-
crementar su eficiencia y minorar los efectos
de la reduccion continuada del margen finan-
ciero. En tal sentido, el crecimiento de esta
partida, tanto en bancos como en cajas, ha
quedado por debajo de su actividad (2,9% de
incremento nominal en los bancos y 5% en las
cajas), al tiempo de continuar la senda de re-
duccion en términos de ATM hasta representar
el 1,91% en los bancos y el 2,49% en las cajas.
Detras de este comportamiento, sin embargo,
subyace una diferente estrategia de redes de
sucursales, ya que los bancos han seguido una
expansién de oficinas muy atenuada y una re-
duccién generalizada en el nimero de emplea-
dos, frente a un aumento de mas de 600 ofici-
nas y mas de 1.800 empleados en las cajas
que, bien es cierto, proceden en parte de las

redes compradas a bancos. Este comporta-
miento de los gastos de explotacion se mani-
fiesta en una rafio de eficiencia (Gastos de
explotacion/margen ordinario) del 65,4% para
los bancos y del 62% para las cajas, lo que
supone en ambos casos una mejora respecto
del afio precedente, pero que indica el esfuerzo
gque aun deben realizar las cajas en este apar-
tado, aun teniendo en cuenta la mayor densi-
dad de red que requiere su modelo de banca
de proximidad.

Por Ultimo, el crecimiento econémico tam-
bién se ha manifestado en el escaldn del resul-
tado neto contable de bancos y cajas de aho-
rros; en este caso, por la mejor calidad crediti-
cia de los prestatarios inducida por la
recuperacion, que permite una sustancial reba-
ja en las dotaciones para insolvencias en todas
las entidades de depdsito. Ello motiva sendas
caidas de la ratio de morosidad en bancos y
cajas, hasta cifras del 3% y del 4,2%, respecti-
vamente; asi como elevaciones en las tasas de
cobertura de dudosos con fondos de insolven-
cia, que pasan a ser en 1996 el 91,4% en los
bancos y el 79% en las cajas. El otro compo-
nente que ha seguido, en este escalén de la
cuenta de resultados, la evolucién de los tipos
de interés y el subsiguiente auge de los merca-
dos de renta variable, ha sido el de resultados
por venta de valores de este tipo de las carte-
ras de inversién de las entidades. Todo lo cual
desemboca en un resultado neto contable que
aumenta en términos nominales un 7,9% en los
bancos y un 17,4% en las cajas y que, en
términos de balance medio, supone una repeti-
cion de la cifra de 1995 en los bancos (0,7%
sobre ATM) y un incremento para las cajas
(1,05% sobre ATM en 1996 frente al 0,98% un
ano antes).

El resumen final de la cuenta de resultados
de las entidades de depdsito espafiolas, en
términos de rentabilidad integrada después de
impuestos(3), puede verse en el cuadro nim. 2.
La rentabilidad sobre balance total y sobre re-
cursos propios se incrementa por tercer afio
consecutivo en bancos y cajas, coincidiendo
con {a recuperacioén de la economia espafiola a
partir de la sima del ciclo descendente en
1993, al igual que sucede con las cooperativas
de crédito, aunque en este caso en continuidad
con una tendencia creciente incluso desde ese
afo. En cuanto a la medida amplia del endeu-
damiento que refleja la ratio de ATM sobre
recursos propios, el afno 96 muestra un cambio

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 122
MAYO 1997

71




SISTEMA FINANCIERO

CUADRO NUM. 2
RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS MEDIOS PRINCIPALES COMPONENTES

1993 1994 1995 1996
BANCOS
Resultado después de impuestos sobre ATM (%) .eovcvecnerinns 0,63 0,48 0,54 0,56
Rentabilidad recursos propios (%) () ..o 10,31 8,61 9,76 10,96
ATM sobre recursos propios (2/1) (Unid.} .. 16,45 17,81 17,95 19,56
CAJAS DE AHORROS
Resultado después de impuestos sobre ATM (%) ... 0,73 0,7 0,74 0,79
Rentabilidad recursos propios (%) {8) ..o 13,87 13,53 14,05 15,00
ATM sobre recursos propios (2/1) (Unid.) .....cviveenecrsinsssrirnens 19,13 19,06 18,96 18,99
COOPERATIVAS
Resultado después de impuestos sobre ATM (%) ... 1,02 1,13 1,19 1,22
Rentabilidad recursos propios (%) 12,97 14,85 15,83 16,27
ATM sobre recursos propios (2/1) (Unid.) ..ceerroesronninn: 12,72 13,14 13,30 13,34

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Capital (neto de acciones en cartera y accionistas), reservas {netas de resuitados negativos de ejercicios anteriores) y fondo para riesgos generales.

GRAFICO NUM. 1

TOTAL CAJAS DE AHORROS MENOS TOTAL BANCOS

ROE (Porcentaje)

en la posicién tradicional de bancos y cajas,
segun la cual éstas ofrecian mayores cifras que
los bancos debido a una forma juridica que
supedita, casi exclusivamente, el volumen de
fondos propios a la acumulacién de reservas.
En este caso, la politica seguida en general por
las cajas de ahotrros, que vincula el crecimiento
a la mayor solvencia posible, y los buenos re-
sultados de ejercicios anteriores, con benefi-
cios distribuibles que en un 75% aproximada-
mente se han ido destinando a reservas, se
han traducido por primera vez en los Ultimos
aflos en una ratio de endeudamiento menor

ATM s/RP

que la de los bancos. En términos comparados,
el grafico num. 1 muestra las diferencias entre
cajas y bancos en lo relativo a la rentabilidad
de los recursos propios después de impuestos
y al endeudamiento, y evidencia un diferencial
de rentabilidad a favor de aquéllas que, sin
embargo, tiende a decrecer durante los dos
ditimos afios como consecuencia de su apues-
ta por la solvencia, manifestada en el continuo
decrecimiento de su diferencial de endeuda-
miento frente a los bancos.

En sintesis, otro ejercicio mas en el que las
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entidades de depdsito espafiolas han incre-
mentado su actividad y sus resultados, al so-
caire de la mayor actividad econdémica y el
mantenimiento de los equilibrios basicos de la
economfa espafola, en su proceso de conver-
gencia hacia la Unién Econémica y Monetaria,
que han permitido asimismo una favorable evo-
lucién de los indicadores monetarios y cambia-
rios. Pero también un ejercicio mas en el que
las cajas de ahorros han evidenciado una me-
jora en su posicion competitiva frente a los
bancos, sin renunciar a su modelo de negocio
basado en la banca de proximidad, y sin que su
crecimiento haya perjudicado su tradicional
apuesta por la solvencia. Un paso mas hacia la
convergencia, en definitiva, que coloca a las
cajas de ahorros en la mejor de las posiciones
para profundizar en la busqueda de la mayor
eficiencia interna, de cara a ese entorno toda-

via mas competitivo que prefiguran la Union
Econdmica y Monetaria y el Espacio Financiero
Integrado.

NOTAS

(1) Bancode Espafia: "L.a Cuenta de resultados de bancos
y cajas de ahorros en 1996" y "Apéndice: La cuenta de resultados
de las cooperativas de crédito”, Boletin Econdmico, abril, 1997),
pags. 59-101.

(2) Se consideran entidades individuales y no grupos con-
solidados. En general, los de éstos han sido mas favorables,
debido principalmente al escaldén del margen financiero consoli-
dado.

(3) (RNCua/RPM) = (RNCad/ATM) x (ATM/RPM)
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LAS CUENTAS PUBLICAS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

Juan Cortés

|. Introduccion

No descubrimos nada nuevo al considerar
que la confianza en las entidades de todo sis-
tema financiero es uno de los pilares principa-
les sobre los que se asienta la naturaleza de la
actividad financiera y, en consecuencia, la pro-
pia existencia y supervivencia de las institucio-
nes que la realizan.

Los intermediarios financieros cumplen su
finalidad, fundamental para la economia real,
dirigiendo los recursos captados del ahorro de
las familias y empresas hacia los agentes pro-
ductivos de la propia economia real que requie-
ren medios financieros para realizar su activi-
dad de produccion, lo que dificilmente podria
llevarse a cabo si los poseedores de recursos
ociosos no estuvieran dispuestos a depositar-
los en alguna entidad financiera por falta de Ia
suficiente confianza en que la posterior recupe-
racion de los fondos depositados llegue a ser
un hecho cierto.

Cuentan que en una pequefa localidad de
nuestra geografia, hace ya bastantes afos, un
empleado de la oficina de la Caja de Ahorros
local lo primero que hacia al comenzar la jornada
era consultar el saldo de una determinada libreta
de ahorro y preparar el dinero correspondiente
introduciéndolo en una caja. El motivo no era otro
que la diaria visita del modesto ahorrador titular
de la libreta que acudia a la Caja, sin faltar un
solo dia, a que le ensefaran su dinero. Con esta
comprobacion recargaba cotidianamente su ni-
vel de confianza en la entidad.

Prescindiendo de la mayor o menor verosi-
militud que esta simple anécdota pueda conte-
ner, el relato no va mas alia de ser un pequefio
reflejo de la necesidad de confiar en la buena
marcha del sistema financiero.

Tras estas elementales consideraciones, es

I6gico deducir que cuanto méas intenso sea el
ambiente de confianza en el sistema, con ma-
yor grado de eficacia se realizara la imprescin-
dible actividad de dirigir el ahorro nacional ha-
cia la produccioén. Esta constatado que, cuando
alguna entidad de crédito alcanza una cierta
situacién de desequilibrio, se genera una mer-
ma de confianza, cuyos efectos repercuten ne-
gativamente en todo el sistema.

Asi, resulta necesario, y hasta natural, que
las autoridades econdmicas, por un lado, y las
propias entidades, por otfro, estén pendientes
de mantener sin deterioro el nivel de confianza
de la economia en su sistema financiero. Para
ello, las autoridades regulan mediante disposi-
ciones normativas el comportamiento de los
intermediarios y mercados financieros, y las
entidades ponen en conocimiento del publico,
generalmente a través de los medios de comu-
nicacion o de sus memorias anuales, cuantos
argumentos consideran convenientes para
mostrar su situacion econémico—financiera.

Cuando un sistema financiero se encuentra
"excesivamente" sujeto en el desarrollo de su
actividad porque existe un importante nivel de
intervencionismo de las autoridades, parece
I6gico que los ahorradores se sientan, quiza,
mas seguros y confiados sin necesidad de que
se lleven a cabo acciones de importancia enca-
minadas a mantener ia confianza. Por el con-
trario, una actividad financiera operando en
condiciones de libre mercado, que origina una
mayor competencia entre las entidades inte-
grantes del sistema, apunta hacia una mayor
agresividad por hacerse con una cuota de mer-
cado creciente, y requiere, consecuentemente,
un especial cuidado por el mantenimiento de la
seguridad y confianza de la clientela.

Hasta el afio 1977, el sistema financiero
espafol estaba significativamente intervenido
por el Estado en cuanto al tipo y a las condicio-
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nes de las operaciones que podian realizar
unas y otras clases de entidades, asi como a
las posibilidades de creacion de nuevas empre-
sas financieras o de expansién de las existen-
tes. A partir de dicho afio comienza un proceso
liberalizador encaminado a reducir al maximo
el intervencionismo anterior.

Este proceso de liberalizacién ha modifica-
do radicalmente el panorama financiero. Solo
por citar algunas de las novedades que se han
ido introduciendo, se han desarrollado nuevos
mercados, se han abierto fronteras a la expan-
sién y a la entrada de entidades extranjeras, se
han eliminado diferencias entre familias de en-
tidades para que, al operar en igualdad de
condiciones y libremente, opten por la poliva-
lencia o la especializacién en productos, clien-
tes o mercados, se ha dejado que las leyes de
la oferta y la demanda sean las que fijen los
precios, se han derogado obligatoriedades de
inversion, etcétera.

Desde la situacion anterior a 1977 hasta el
escenario de libre mercado financiero actual, el
papel de las autoridades ha quedado practica-
mente enfocado hacia la funcién de vigilancia
de la solvencia de las entidades de crédito y del
equilibrio econdmico y financiero de éstas, fun-
cion que recae en el Banco de Espafia, quien
ejerce un riguroso control sobre las entidades
mediante las inspecciones periddicas y ex-
traordinarias que realiza.

Sobre el Banco de Espafia también recae la
funcién reguladora mediante la emision de dis-
posiciones que, bajo la forma de circulares, y
sin perjuicio de la libre competencia entre las
entidades de crédito, establezcan las reglas de
la disciplina del sistema financiero espafol,
asumiendo en estas normas, ademas, las di-
rectivas emanadas de la Unién Europea enca-
minadas a adaptar los sistemas financieros de
los paises integrantes a normas y reglas comu-
nes, a fin de conseguir la existencia de un
mercado Unico europeo.

il. La obligatoriedad de publicacién de la
informacién contable

El Ministerio de Economia y Comercio, en
el afio 1981, establecido los modelos publicos
de balance y cuenta de pérdidas y ganancias
que, con cardcter obligatorio, las entidades de
crédito deben confeccionar y poner a disposi-

cién del publico. Asimismo, fueron definidos los
modelos oficiales de caracter confidencial o
reservado. Al mismo tiempo, el Banco de Espa-
fia quedo facultado para establecer los mode-
los detallados y complementarios de informa-
cién contable, dar contenido a los conceptos
contables de dichos modelos, regular los crite-
rios de valoracion, y determinar las relaciones
y juegos contables. El Banco de Espaia esta-
bleceria también la correlacion con el balance
y cuenta de resultados publicos que el Ministe-
rio definio.

De esta facultad surgié la circular n®
20/1981, de 30 de Junio, del Banco de Espana,
que se constituye en un conjunto normativo
completo para las cajas de ahorros en materia
de contabilidad.

En dicha circular, el Banco de Espafia esta-
blecid, en su anexo |I, las correlaciones entre
los conceptos de los estados contables publi-
cos y los de los estados confidenciales que la
propia circular regulaba.

En cuanto a la entrada en vigor de los esta-
dos publicos, la norma quincuagésimoprimera
de la circular determinaba que el balance publi-
co comenzaria a rendirse con el referente al
mes de septiembre de 1981, sin exigir hasta el
de enero de 1982 la correspondencia con el
balance confidencial. Para la cuenta de resulta-
dos publica, el primer ejercicio que seria publi-
cado corresponderia con el de 1981.

Con posterioridad, el Banco de Espaha
emitié la circular n® 19/1985, en la que se unifi-
caron los estados contables y toda la normativa
tanto para las cajas de ahorros como para los
bancos.

Otro hito importante fue la circular n®
22/1987 que el Banco de Espafa publico el 29
de junio. Con ella el Banco emisor estima nece-
sario:

— Refundir todas las disposiciones que des-
de 1985, fecha de la anterior circular vigente,
habian ido surgiendo como consecuencia de la
aparicién de nuevas operaciones en los merca-
dos que fueron tomando una creciente importan-
cia relativa.

— Incorporar nuevos criterios contables,
mas acordes con el contenido econémico de los
hechos.
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CUADRO NUM. 1
BALANCE PUBLICO

ACTIVO

PASIVO

1. Caja y depdsitos en bancos centrales
1.1, Caja
1.2. Banco de Espafia
1.3. Otros bancos centrales
2. Deudas del Estado
3. Entidades de crédito
3.1. Alavista
3.2. Otros créditos
4. Créditos sobre clientes
5. Obligaciones y ofros valores de renta fija
5.1. De emision publica
5.2. Otras emisiones
Pro-memoria; Titulos propios
6. Acciones y otros titulos de renta variable
7. Participaciones
7.1. En entidades de crédito
7.2. Otras participaciones
8. Participaciones en empresas del grupo
8.1. En entidades de crédito
8.2. Otras
9. Activos inmateriales
9.1. Gastos de constitucion y primer establecimiento
9.2. Otros gastos amortizables
10. Activos materiales
10.1. Terrenos y edificios de uso propio
10.2. Otros inmuebles
10.3. Mobiliario, instalaciones y otros
11. Capital suscrito no desembolsado
11.1. Dividendos pasivos rec. no desembolsados
11.2. Resto
12. Acciones propias
Pro-memoria: Nominal
13. Otros activos
14. Cuentas de periodificacion
15. Pérdidas del ejercicio

1.Entidades de crédito
1.1. Alavisla
1.2. A plazo o con preaviso
2. Débilos a clientes
2.1, Depésitos de ahorro
2.1.1. Alavista
2.1.2. Aplazo
2.2.0tros débitos
22.1. Alavista
2.2.2. Aplazo
3. Débitos representados por valores negociables
3.1. Bonos y obligaciones en circulacion
3.2, Pagarés y ofros valores
4. Otros pasivos
5. Cuentas de periodificiacion
6. Provisiones para riesgos y cargas
6.1. Fondo de pensionistas
6.2. Provisidn para impuestos
6.3. Otras provisiones
6 bis, Fondo para riesgos bancarios generales
7. Beneficios del ejercicio
8. Pasivos subordinados
9. Capital suscrito
10. Primas de emision
11. Reservas
12. Reservas de revalorizacion
13. Resultados de ejercicios anteriores

TOTAL ACTIVO

TOTAL PASIVO

CUENTAS DE ORDEN

1. Pasivos contingentes
1.1. Redescuentos, endosos y aceptaciones
1.2. Activos afeclos a diversas obligaciones
1.3, Avales y cauciones
1.4. Otros pasivos contingentes

2. Compromisos
2.1, Cesiones temporales con opcién a recompra
2.2. Disponibles por terceros
2.3. Otros compromisos

— Unificar la normativa contable y los mode-
los de informacidn a todas las entidades de depé-
sito, a fin de posibilitar un futura regulacién acorde
con las directivas de la Unién Europea en materia
de cuentas anuales y consolidadas.

— Extender a las cooperativas de crédito, en
consonancia con lo anterior, las normas conta-
bles vigentes, si bien estableciendo unos estados
contables simplificados, habida cuenta de la me-
nor escala econdmica de estas entidades.

— Incorporar las normas que regulen la con-
solidacién de estados financieros.

En el afio 1991, el Banco de Espaiia intro-
dujo una serie de importantes modificaciones
en materia contable al emitir su circular 4/1991,
de 14 de junio.

Los argumentos que el propio Banco de Es-
pana cita en la exposicién de motivos de la circu-
lar expresan la necesidad de que la normativa
contable para las entidades de crédito se ajuste
a lo que establecen las directivas comunitarias
sobre cuentas anuales y consolidadas de los
bancos y entidades financieras (Directiva
86/635) y sobre obligaciones de publicidad de la
documentacion contable (Directiva 89/117).
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CUADRO NUM. 2
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS PUBLICA

ACTIVO

PASIVO

1. Intereses y cargas asimiladas
2. Comisiones pagadas
3. Pérdidas por operaciones financieras
4. Gastos generales de administracion
4.1, Gastos de personal de los que: Sueldos y salarios; cargas sociales, de
las que: pensiones
4.2, Otros gastos administrativos
5, Amortizacién y saneamiento de activos materiales e inmateriales
6. Otras cargas de explotacion
7. Amortizacin y provisiones para insolvencias (Neto de fondos disponibles)
8. Saneamiento de inmovilizaciones financieras (Neto de fondos disponibles)
9. Quebrantos extraordinarios
9.bis Dotaciones al fondo para riesgos generales
10. Beneficios antes de impuestos
11. Impuestos sobre sociedades
12. Beneficio de! ejercicio

1. Intereses y rendimientos asimilados, de los que: Cartera de renta fija
2. Rendimiento de la cartera de renta variable
2.1. De acciones y otros titulos de renta variable
2.2. De participaciones
2.3. De participaciones en el grupo
3. Comisiones percibidas
4, Beneficios por operaciones financieras
4.bis Fondos de insolvencia disponibles
4.ter. Fondos de saneamiento de inmovilizaciones financieras disponibles
5. otros productos de explotacién
6. Beneficios extraordinarios
7. Pérdidas antes de impuestos
8. Pérdidas del ejercicio

TOTAL DEBE

TOTAL HABER

Estimaba el Banco de Espafa que la favo-
rable evolucién que han alcanzado en las enti-
dades de crédito las coberturas de los diversos
riesgos y sus técnicas de control, asi como el
apreciable nivel de recursos propios obtenidos,
permiten realizar una mayor aproximacion a la
normativa general contable, procurando siem-
pre la adaptacién al negocio bancario de las
interpretaciones del Plan General de Contabili-
dad.

Por otra parte, la circular 4/1991 extiende
los criterios contables de las entidades de de-
pdsito a las entidades oficiales de crédito y a
las entonces denominadas "entidades de ambi-
to operativo limitado”.

La norma cuadragesimonovena de la referi-
da circular 4/1991 obliga al ICO, a los bancos
privados y a las cajas de ahorros, incluida la
Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorros,
a remitir al propio banco emisor los balances
plblicos con cardcter mensual, y la cuenta de
pérdidas y ganancias con una frecuencia tri-
mestral. Posteriormente, la circular 2/1996 ex-
tiende la obligacién de remision de los estados
publicos a las cooperativas de crédito, si bien
con una periodicidad trimestral.

El Banco de Espafa, en lo que al cumpli-
miento de la obligatoriedad de publicacién se
refiere, entiende que se cumple la obligacion
mediante las publicaciones que vienen reali-
zando la Asociacion Espafnola de Banca Priva-
da, la Confederacién Esparfola de Cajas de
Ahorros y, recientemente, la Unién Nacional de

Cooperativas de Crédito, de los estados relati-
vos a las clases de entidades que representan.

Los modelos de cardcter publico vigentes
en la actualidad sobre el balance y la cuenta de
pérdidas y ganancias de las entidades de de-
posito (bancos, cajas de ahorros, y cooperati-
vas de crédito) figuran en los cuadros nims. 1
y 2, respectivamente. Su elaboracion debe res-
ponder a las tablas de correlacién con los con-
ceptos de los estados confidenciales o reserva-
dos que el Banco de Espafa tiene estableci-
das, y que mantiene convenientemente
actualizadas introduciendo las modificaciones
precisas cuando se produce alguna variacion
en la normativa contable que afecte a los esta-
dos o al contenido de sus conceptos.

El Banco de Espaha considera de suma
importancia que la informacién contable difun-
dida refleje fielmente la situacion de las entida-
des financieras. En atencién a esta considera-
cién, ante las numerosas rectificaciones a los
estados reservados que las entidades presen-
tan ante el Banco, y tratando de evitar perjui-
cios a los usuarios de la informacién publica,
las entidades estan obligadas a corregir los
estados publicos cuando se vean afectados por
modificaciones en los confidenciales, y a publi-
carlos nuevamente por los procedimientos de
divulgacién habituales.

Un aspecto especial a resefiar, en relacion
con los balances publicos relativos a los meses
que no se corresponden con el término natural
de los trimestres, es la que se refiere a que
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CUADRO NUM. 3
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS PUBLICA
(Formato escalar)

1. Intereses y rendimientos asimilados; De los que: cartera de renta fija
2. Intereses y cargas asimiladas
3. Rendimiento de la cartera de renta variable
3.1. De acciones y otros titulos de renta variable
3.2. De participaciones
3.3. De participaciones en el grupo
A) MARGEN DE INTERMEDIACION
4. Comisiones percibidas
5. Comisiones pagadas
6. Resultados de operaciones financieras
B) MARGEN ORDINARIO
7. Otros productos de explotacion
8. Gaslos generales de administracion
8.1. Gastos de personal; De los que: sueldos y salarios; cargas sociales;
De las que: pensiones
8.2. Otros gastos administrativos
9. Amortizacién y saneamiento de activos materiales e inmateriales
10. Otras cargas de explotacion
C) MARGEN DE EXPLOTACION
15. Amortizacién y provisiones para insolvencias (neto)
16. Saneamiento de inmovilizaciones financieras (neto)
17. Dotacién al Fondo para riesgos bancarios generales
18. Beneficios extraordinarios
19. Quebrantos extraordinarios
D) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
20. Impuesto sobre beneficios
E) RESULTADO DEL EJERCICIO

figuraran en blanco las partidas de activo "15.
Pérdidas del ejercicio", y de pasivo "7. Benefi-
cios del ejercicio”, incorporandose sus saldos
en las cuentas "13. Otros activos" y "4. Otros
pasivos", segun corresponda.

Ill. La cuenta de resultados ptblica. De la
forma tradicional de "T" a la forma escalar

Tal y como menciondbamos mas atras, mu-
chas entidades de crédito vienen difundiendo
en el cuerpo de sus memorias y en los medios
de comunicacion presentaciones de su infor-
macion contable al objeto de que su clientela,
real o potencial, confie en la favorable evolu-
cion de su actividad. Por otra parte, son cada
vez mas numerosos, e incisivos, los medios de
prensa especializados en temas econdmicos y
de negocios que cuentan con un periodismo
capaz de analizar los datos de que disponen.

Una de las féormulas de analisis mas em-
pleadas en nuestros dias consiste en presentar
la cuenta de resultados en la denominada "for-
ma escalar”, o "forma analitica”, en la que se
llega al resultado contable final a través de una
"cascada" de resultados parciales o margenes.
Pero la férmula utilizada suele adolecer de la

necesaria y suficiente homogeneidad de crite-
rios en su elaboracidon para que permita obte-
ner interpretaciones y conclusiones validas en-
tre los datos de distintas entidades o, incluso,
entre diferentes momentos temporales relati-
vOSs a una misma entidad.

El Banco de Espafia, una vez mas en su
papel de tutela de la seguridad del sistema
financiero espafol, propicié un modelo unifor-
me de presentacion escalar de la cuenta de
perdidas y ganancias publica, al objeto de evi-
tar interpretaciones erréneas. Para ello reco-
mendd encarecidamente a las entidades de
crédito, en los ultimos dias de 1994, que incor-
poraran en sus memorias y en sus divulgacio-
nes en los medios de comunicacion el modelo
vertical de cuenta de pérdidas y ganancias que
proponia.

Este formato incorpora los principales mar-
genes de beneficio comunmente utilizados en
el andlisis de los resultados bancarios, su es-
tructura responde a la presentacion vertical de
dicha cuenta establecida en la directiva 86/635
de la Unidn Europea, y es plenamente cohe-
rente con la presentacion tradicional publica a
la que obligaba la circular 4/1991 del banco
emisor.

El modelo de cuenta de pérdidas y ganan-
cias publica en cuestién, que figura en el cua-
dro nim. 3, ha pasado, de ser una recomenda-
cion del Banco de Espafa a las entidades, a
ser el modelo de publicacion obligatoria susti-
tuyendo en las publicaciones de los estados
contables publicos al anterior formato horizon-
tal, segun lo dispuesto en la reciente circular
2/1996.

Incorpora, como primer margen o escalén
del beneficio, el margen de intermediacion, que
se obtiene por diferencia entre los rendimientos
financieros obtenidos de las inversiones y la
retribucion de los recursos ajenos captados.
Es, por tanto, el beneficio bruto obtenido al
realizar la intermediacion financiera, sin consi-
derar los costes de cobertura de los riesgos
asumidos en el desarrolio de la intermediacion.

Un segundo peldafio en la escala de bene-
ficios viene determinado por el margen ordina-
rio, que es resultado de afadir al margen de
intermediacion las comisiones netas percibidas
como contrapartida de la prestacion de todo
tipo de servicios bancarios (6rdenes de pago,
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domiciliaciones, custodia, etc.), asi como los
beneficios netos obtenidos de la realizacién o
afloracion de plusvalias (positivas o negati-
vas) de los activos financieros en los que las
entidades materializan parte de sus recursos
por motivos de inversion o de especula-
cion/negociacién. El margen ordinario es,
pues, el resultado bruto del negocio tipico y
normal bancario.

El margen de explotacion, ultimo margen
parcial del beneficio, se obtiene tras descontar
del margen anterior los costes operativos o de
transformacion, que estan integrados por los
costes del personal, los gastos generales y
administrativos, y las imputaciones derivadas
del proceso de amortizacion de los activos fijos
o inmovilizados. Viene a representar el benefi-
cio neto final de la actividad tipica de las enti-
dades financieras.

Después de afadir o deducir los beneficios
o cargas de cardcter extraordinario y atipico,
como podria ser el caso de la realizacion de
inmovilizaciones, financieras y no financieras, y
de incorporar los costes inducidos por la nece-
saria cobertura de los riesgos financieros, se
obtiene finalmente el resultado contable en una
doble consideracion: antes y después de impu-
tar el gasto correspondiente a la cuota del im-
puesto de sociedades.

IV. Las cuentas consolidadas publicas de los
grupos de entidades de crédito

La creciente participaciéon de unas empre-
sas en el capital de otras estd tomando en
Espafia unas cotas de importancia verdadera-
mente elevadas. Este aspecto ha introducido
un nuevo punto de vista a la hora de analizar la
marcha de los negocios, teniendo cada vez
mas significado la consideracion de los grupos
de empresas, en detrimento de una observa-
cion aislada de las unidades econdmicas.

En el ambito financiero, se agudiza esta
significacién dado el importante papel que
cumple en las relaciones de la economia ac-
tual. Es preciso tener en cuenta que los bancos
y, mas recientemente, las restantes entidades
del sistema mantienen en sus carteras de par-
ticipaciones, importantes paquetes de accio-
nes u otros titulos representativos de capital
que les permiten ejercer el control y la gestion
de otras empresas, sean éstas perienecientes

al sistema financiero o a cualquier otra rama de
la economia. Por otro lado, el proceso de libe-
ralizacion del sistema financiero ha propiciado
que entidades tradicionales pongan en marcha
nuevas empresas, filiales de ellas, especializa-
das en las operaciones de la practica bancaria
moderna, que no dejan de ser mas que proyec-
ciones o prolongaciones de la actividad banca-
ria tradicional.

Por ello, la informacion mas correcta y com-
pleta, a la hora de conocer la situacion de los
intermediarios financieros, se corresponde con
la informacion contable consolidada de los gru-
pos de empresas financieras. Tanto es asi que
toda la normativa sobre recursos propios mini-
mos de las entidades financieras (coeficiente
de solvencia o garantia) esta relacionada con
que los requerimientos de recursos propios se
computen en base consolidada y sean cumpli-
dos por parte del grupo de empresas consoli-
dable. Ademas, el Banco de Espafna esta em-
pezando a llevar a cabo sus funciones de vigi-
lancia y control sobre la informacion contable
consolidada de acuerdo con lo que, en esta
materia, regula la Directiva 92/30 de la Unidn
Europea.

La primera norma que obliga a las entida-
des de crédito espafiolas a rendir estados con-
tables consolidados es la Ley 13/1985, de 25
de mayo, que regulaba, entre otras materias, el
nivel de recursos minimos que deberian alcan-
zar los grupos de entidades en relacion con los
riesgos asumidos. La Ley 13/1992, desarrolla-
da por el Real Decreto 1343/1992, actualiza la
regulacion de aquella Ley, y la circular n®
5/1993, del Banco de Espafia, concreta las
normas sobre recursos propios para los gru-
pos y subgrupos consolidables de entidades
de crédito.

Una cuestion esencial es la de precisar el
concepto de dominio. La normativa vigente (cir-
cular n? 5/1993, del Banco de Espafna) remite
al articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de junio,
del Mercado de Valores, que considera perte-
necientes a un mismo grupo las entidades que
constituyan una unidad de decision, porque al-
guna de ellas (la matriz o dominante) ostente o
pueda ostentar, directa o indirectamente, bajo
diversas formas, el control de las demas. Por lo
tanto, el simple control de la dominante es el
fundamento del concepto de dominio, no sien-
do preciso la participacién en el patrimonio de
las filiales.
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No obstante, las normas afiaden al concep-
to de dominio la participacion no menor del 20
por 100 en otra sociedad cuando sea gestiona-
da por la entidad participante conjuntamente
con otras personas o entidades.

La necesaria delimitacién de grupo finan-
ciero consolidable se manifiesta en el caso de
grupos de sociedades heterogéneas en los que
la consolidacién de elementos patrimoniales
de muy distinta significacion pueden llegar a
distorsionar el principio de imagen fiel de las
cuentas. La singularidad de los intermediarios
financieros frente a otras empresas no finan-
cieras provoca que la doctrina general excluya
a estas empresas no financieras de la consoli-
dacioén en un grupo financiero. En este sentido,
las compafiias de seguros no son consolida-
bles en grupos de entidades de crédito, aunque
son realmente entidades financieras.

Las normas legales mencionadas vienen a
definir como grupos consolidables de entida-
des de crédito al conjunto formado por dos o
mas entidades consolidables por razén de su
actividad, siempre que la entidad dominante
sea una entidad de crédito o una sociedad cuya
actividad principal sea la tenencia de participa-
ciones en entidades de crédito.

En este sentido, el Banco de Espaia deter-
mina que tienen la consideracion de entidades
consolidables por razén de su actividad, ade-
mas de las propias entidades de crédito, las
sociedades y agencias de valores espafolas y
las extranjeras que realicen servicios equiva-
lentes, las sociedades relacionadas con la te-
nencia de carteras, las sociedades dependien-
tes instrumentales, aun no siendo financieras,
cuyo tipo de negocio suponga una prolonga-
cion de los de las entidades consolidables o
consista fundamentalmente en la prestacion de
servicios auxiliares al grupo. En todo caso, se
han de dar las condiciones de dominio mencio-
nadas, aunque éste se ostente a través de
filiales no consolidables por su actividad.

La circular 4/1991, del Banco de Espainia,
determina que la consolidacién de cuentas de
los grupos consolidables de entidades de cré-
dito se elaborara mediante el procedimiento de
integracion global.

El procedimiento de integracién global toma
como base las cuentas de la entidad dominante
sobre las que se trata de sustituir la inversion

en el capital de las filiales (que figura en la
cartera de la matriz) por los activos y pasivos
que configuran el patrimonio de aquéllas. En el
caso de que la participacion objeto de sustitu-
cion no se corresponda con la totalidad del
neto patrimonial de la dominada, surge en el
pasivo de la matriz la figura de los intereses
minoritarios.

Para el caso de las participaciones directas
o indirectas del 20 por 100 0 méas de los dere-
chos de voto o de capital en entidades de cré-
dito, otras entidades financieras y sociedades
instrumentales, siempre que se puedan consi-
derar entidades multigrupo (igualdad de dere-
chos de todos los socios en la gestién de la
participada), se incorporaran a las cuentas de
la matriz los elementos del balance de la filial
por el procedimiento de integracién proporcio-
nal, esto es, en proporcién al porcentaje que
represente la participacién. Légicamente, en
estos casos no tiene sentido la figura de los
intereses minoritarios

Si la participacion es inferior al 20 por 100,
o siendo superior no se dan en la dominada las
condiciones de clase de entidad o su caracter
multigrupo, se incorporaré a las cuentas conso-
lidadas del grupo de entidades de crédito me-
diante el método de puesta en equivalencia. En
este procedimiento de consolidacion, no se tra-
ta, como en los anteriores, de sustituir en el
balance consolidado el activo que supone la
participacion de la entidad matriz en la domina-
da por los correspondientes activos y pasivos
de ésta, sino de modificar el valor contable de
la participacion actualizandolo con su equiva-
lente valor tedrico del balance de la sociedad
participada.

Para realizar la consolidacion de cuentas,
es preciso que, con caracter previo, se armoni-
cen los estados consolidables en cuanto a
igualdad de fechas e identidad de criterios de
valoracion, y se aplique una compleja técnica
de ajustes contables que originaran eliminacio-
nes financieras, patrimoniales y econdémicas.
De ellas surgiran una serie de cuentas que, con
diverso significado econdémico patrimonial, re-
cogen los resultados diferenciales de la conso-
lidacién.

La regulacion de la consolidacién se ha
desarrollado de acuerdo con los postulados del
articulo 482 de la Ley 26/1988, de disciplina
bancaria, que delega sus facultades en el Ban-
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co de Espafia, organismo que, en su circular
4/1991, dedica la seccién quinta de su primer
capitulo a regular la consolidacion (normas de-
cimoctava a vigesimosegunda).

En relacion con las cuentas publicas conso-
lidadas, la circular 22/1987, de 29 de junio, del
Banco de Espanfa, ya establecia una serie de
estados de cuentas consolidadas y las normas
de consolidacién que las entidades dominantes
debian aplicar. No obstante, los estados conso-
lidados inicialmente definidos tenian el carac-
ter de reservados, y solamente debian ser re-
mitidos por las entidades al banco emisor. La
publicacién de las cuentas consolidadas tenia,
en principio, un caracter voluntario para los
grupos consolidados, pero, en aras de la unifor-
midad, los modelos publicos de balance y de
cuenta de resultados establecidos para las en-
tidades individuales fueron adaptados median-
te la introduccion de las partidas especificas de
la consolidacion en los mismos términos que
se definen en la propia circular.

Hasta la aparicion de la circular 4/1991, del
Banco de Espafa, se mantuvo la voluntariedad
de publicar los estados consolidados. Pero a
partir de la entrada en vigor de la citada circular
se establece, en su norma quincuagésima, la
obligatoriedad de publicar el balance y la cuen-
ta de resultados, légicamente en base consoli-
dada, a los grupos consolidables de entidades
de crédito cuya matriz sea una entidad de cré-
dito o una entidad financiera consolidable se-
gun la normativa vigente sobre recursos pro-
pios de las entidades de crédito.

Todos los argumentos esgrimidos por el
Banco de Espafia en relacién con la convenien-
cia de que las entidades de crédito formulen
dentro de sus memorias, o en los comunicados
que realizan a través de la prensa, un modelo
analitico homogéneo de cuenta de pérdidas y
ganancias que permita a todas las partes inte-
resadas en la actividad y en los resultados de
estas entidades realizar interpretaciones co-
rrectas, son validos al considerar la informa-
cién consolidada. Por ello, el propio Banco de
Espafa, en el mes de marzo de 1995, reco-
mendaba utilizar la presentacion vertical o es-
calar de las cuentas de resultados publicos
consolidados.

El modelo propuesto por el Banco de Espa-
fia para la cuenta de resultados tomaba como
obligada referencia el esquema del articulo 27

de la Directiva 86/635, de la Union Europea,
sobre el contenido de las cuentas anuales de
las entidades de crédito, mientras que el mode-
lo relativo al balance publico consolidado res-
pondia al establecido por la circular 4/1991 del
propio banco emisor.

Esta recomendacion de publicar la presen-
tacion vertical de la cuenta de resultados con-
solidados, toma caracter de obligatoriedad
cuando la circular 2/1996, de 30 de enero, del
Banco de Espafa, sustituye la presentacion
horizontal, obligatoria hasta entonces, por el
modelo analitico propuesto.

El modelo de balance consolidado publico,
que figura en el cuadro num. 4, contiene los
diversos activos y pasivos que surgen a la hora
de consolidar los patrimonios del grupo conso-
lidable.

La sustitucién de las participaciones que
posea la entidad dominante por el neto patri-
monial de las entidades participadas en los
procedimientos de integracion global y propor-
cional, asi como la actualizacién del valor con-
table de las participaciones por su valor tedrico
equivalente en el procedimiento de puesta en
equivalencia, suele generar diferencias de sig-
no deudor o acreedor, motivadas por la diferen-
cia entre el valor proporcional en el patrimonio
neto de la filial y el precio de adquisicion de la
participacion pagado por la dominante.

Estas diferencias deben figurar en el balan-
ce en cuentas representativas especificas, dis-
tinguiéndose las que afloran en el momento de
la primera consolidacion (primer nivel) cuando
la dominante adquiere la participacién de la
filial, de las que se obtienen en sucesivas con-
solidaciones (segundo nivel). La distincién tie-
ne la finalidad de separar la situacion diferen-
cial derivada del propio hecho de la adquisicion
(primer nivel) de las diferencias procedentes de
los resultados que posteriormente genera la
actividad de las entidades (segundo nivel).

La parte de las diferencias activas en el
momento de adquisicion que puedan identifi-
carse con determinados bienes, derechos u
obligaciones de la entidad filial sera imputada
a esos elementos patrimoniales. Dicho en otras
palabras, en ia primera consolidacion los acti-
vos y pasivos de la filial se contabilizaran por
sus valores actuales (en el momento de la ad-
quisicion de la participacion), y no por los valo-
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CUADRO NUM. 4
BALANCE CONSOLIDADO PUBLICO

ACTIVO

PASIVO

1. Caja y depésitos en bancos centrales
1.1. Caja
1.2. Banco de Espafia
1.3. Otros bancos centrales
2. Deudas del Estado
3. Entidades de crédito
3.1. Alavista
3.2. Otros créditos
4. Créditos sobre clientes
5. Obligaciones y otros valores de renta fija
5.1. De emisién publica
5.2. Otras emisiones
Pro-memoria: Titulos propios
6. Acciones y otros titulos de renta variable
7. Participaciones
7.1. En entidades de crédito
7.2. Otras participaciones
8. Participaciones en empresas del grupo
8.1. En entidades de crédito
8.2. Otras
9. Activos inmateriales
9.1. Gastos de constitucion y primer establecimiento
9.2. Otros gastos amortizables
9 bis. Fondo de comercio de consolidacién
9 bis. 1. Por integracién global y proporcional
9 bis. 2. Por puesta en equivalencia
10. Activos materiales
10.1. Terrenos y edificios de uso propio
10.2. Otros inmuebles
10.3. Mobiliario, instalaciones y otros
11. Capital suscrito no desembolsado
12. Acciones propias
13. Otros activos
14. Cuentas de pericdificacion
15. Pérdidas en sociedades consolidadas
15.1. Por integracion global y proporcional
15.2. Por puesta en equivalencia
15.3. Por diferencias de conversion
16. Pérdidas consolidadas del ejercicio
16.1. Del grupo
16.2. De minoritarios

1. Entidades de crédito
1.1. Alavista
1.2. Otros débitos
2. Débitos a clientes
2.1. Depésitos de ahorro
2.1.1. Alavista
2.1.2. Aplazo
2.2.0tros débitos
2.2.1. Alavista
2.2.2. Aplazo
3. Débitos representados por valores negociables
3.1. Bonos y obligaciones en circulacion
3.2, Pagarés y ofros valores
4, Ofros pasivos
5. Cuentas de periodificiacion
6. Provisiones para riesgos y cargas
6.1. Fondo de pensionistas
6.2. Provisién para impuestos
6.3. Ofras provisiones
6 bis. Fondo para riesgos generales
6 fer. Diferencia negativa de consolidacién
7. Beneficios del ejercicio
7.1. Del grupo
7.2. De minoritarios
8. Pasivos subordinados
8 bis. Intereses minoritarios
9. Capital suscrito
10. Primas de emision
11. Reservas
12. Reservas de revalorizacion
12 bis. Reservas en sociedades consolidadas
12 bis. 1 Por integracién global y proporcional
12 bis. 2 Por puesta en equivalencia
12 bis. 3 Por diferencias de conversion
13. Resultados de ejercicios anteriores

TOTAL ACTIVO

TOTAL PASIVO

CUENTAS DE ORDEN

1. Pasivos contingentes
1.1. Redescuentos, endosos y acepiaciones
1.2. Activos afectos a diversas obligaciones
1.3. Fianzas, avales y cauciones
1.4. Otros pasivos contingentes

2. Compromisos
2.1. Cesiones temporales con opcidn a recompra
2.2. Disponibles por terceros
2.3. Otros compromisos

res contables de los libros de la filial, con lo que
la diferencia activa quedaria reducida a la que no
es posible imputar concretamente, cuyo trata-
miento contable debe ser el de un activo inmate-
rial (fondo de comercio) que, en realidad, es io
que representa la diferencia restante.

Para recoger las diferencias de primer nivel
figuran en el balance dos cuentas especificas:
dentro del activo, el "fondo de comercio de

consolidacion” (diferencias activas), que debe-
ra ser amortizado en un plazo que no supere el
periodo en el que contribuye a la obtencion de
beneficios, con un plazo maximo de diez afios,
y dentro del pasivo, "diferencias negativas de
consolidacion” (diferencias pasivas), que pue-
de tener el caracter de provision determinada o
genérica, caso en el que podra llevarse a la
cuenta de resultados cuando se manifiesten
resultados insuficientes.
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CUADRO NUM. 5
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA PUBLICA
(Formato escalar)

1.H Intereses y rendimientos asimilados; De los que: cartera de renta fija
1.D Intereses y cargas asimiladas
2.H Rendimiento de la cartera de renta variable
2.1.H De acciones y otros titulos de renta variable
2.2.H De participaciones en el grupo
MARGEN DE INTERMEDIACION
3.H Comisiones percibidas
2.D Comisiones pagadas
4.H Beneficios por operaciones financieras
3.D Pérdidas por operaciones financieras
6 bis. 4H Participacion en beneficios de sociedades puestas en equivalencia
9 ter. 4D Participacion en pérdidas de sociedades puestas en equivalencia
MARGEN ORDINARIO
5.H Otros productos de explotacién
4.D Gastos generales de administracion
4.1 D Gastos de personal; De los que: sueldos y salarios; cargas sociales; De las que: pensiones
4.2, Otros gastos administrativos
5.D Amortizacién y saneamientos de activos materiales e inmateriales
6.D Ofras cargas de explotacién
MARGEN DE EXPLOTACION
8 bis.D Amortizacion del fondo de comercio de consolidacion
6 bis.H Beneficios por operaciones del grupo
6 bis.1 H B? Por enajenacion de participaciones en entidades consolidadas, por integracién global y proporcional
6 bis.2 H B® Por enajenacién de participaciones puestas en equivalencia
6 bis.3 H B® Por operaciones con acciones de la sociedad dominante y con pasivos financieros emitidos por el grupo
6 bis.5 H Reversion de diferencias negativas de consolidacién
9 fer.1 D Pérdidas por enajenacién de participaciones en entidades consolidadas, por integracién global y proporcional
91er.2 D Pérdidas por enajenacién de participaciones puestas en equivalencia
9ter.3 D Pérdidas por operaciones con acciones de la sociedad dominante y con pasivos financieros emitidos por el grupo
7.D Amortizacion y provisiones para insolvencias (neto de fondos disponibles)
8.D Saneamiento de inmovilizaciones financieras (neto de fondos disponibles)

9 bis. D Dotacién al fondo para riesgos bancarios generales
6. H Beneficios extraordinarios

9.D Quebrantos extraordinarios

10.D 6 7. H RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

11. D Impuesto sobre sociedades

12D 6 8 H RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO
12. bis. D 6 8 bis. H Resultado atribuido a la minoria

12 ter. D 6 8 ter. H Beneficio aribuido al grupo

Las diferencias resultantes después de
las eliminaciones patrimoniales que se reali-
zan con los valores de cada fecha de conso-
lidacién (segundo nivel) figuran en el balance
consolidado publico segln correspondan de-
fectos del neto patrimonial del grupo (activo
“pérdidas en sociedades consolidadas") o a
excedentes (pasivo "reservas en sociedades
consolidadas").

La cuenta de pasivo "intereses minorita-
rios", que se origina cuando se aplica la inte-
gracién giobal y la proporcién de participacion
no alcanza la totalidad, representa la parte de
patrimonio de las filiales que corresponde a
terceros no pertenecientes al grupo consolida-
do. El concepto econdmico que corresponde
a esta partida es la de neto patrimonial de los

socios minoritarios del grupo, siendo compu-
tables como recursos propio a efectos legales.

Por ultimo, el balance recoge los resultados
consolidados del grupo, ya sean positivos (pa-
sivo) o negativos (activo), con detalle separado
de los que corresponden a los socios minorita-
rios y los del grupo consolidado.

En la cuenta de pérdidas y ganancias con-
solidada publica que los grupos consolidados
de entidades de crédito estan obligados a ela-
borar y publicar (cuadro nuam. 5) figuran por
debajo del margen de explotacién, es decir,
como resultados de caracter atipico, los com-
ponentes de coste o ingreso especificos de las
operaciones de consolidacion. Estos compo-
nentes son:
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Amortizacion del fondo de comercio de
consolidacion.

Coste imputado al ejercicio en curso de la
cuota de amortizacion correspondiente.

Beneficios o quebrantos por operaciones
del grupo.

Recogen varios conceptos diferenciados:

— Por un lado, las ventas de participaciones
en empresas que estaban integradas en la con-
solidacion, debiendo incorporar solo la diferencia
entre el resultado total de la venta y la reduccién
proporcional que se debe realizar en las cuentas
de "fondo de comercio de consolidacién" o de
"reservas en sociedades consolidadas" con moti-
vo de haberse reducido el porcentaje de partici-
pacién como consecuencia de la venta.

— Por otro lado, el resultado por operacio-
nes con acciones de la sociedad dominante y con
pasivos financieros emitidos por el grupo, que son
consecuencia de las eliminaciones econdmicas
por la adquisicién a precio distinto del de emisién,
por algunas entidades del grupo, de activos que
hayan sido puestos en circulacién por otras.

— Por Ultimo, la reversion de diferencias ne-
gativas de consolidacion; es decir, los impories
procedentes de estas diferencias negativas en los
casos en que dicha reversion pueda llevarse a
cabo, segun el apartado 3.c) de la norma vigesi-
moprimera de la circular 4/1991 del Banco de
Espafa, que hemos mencionado ligeramente al
describir la correspondiente cuenta de balance.

Resultados de las participaciones en
beneficios o pérdidas de sociedades
puestas en equivalencia.

Segun el apartado 7.f) de la norma vigesi-
moprimera de la mencionada circular 4/1991,
los beneficios distribuidos por las entidades
participadas, incorporadas en la consolidacion
por puesta en equivalencia, seran registrados
simultdneamente como rendimientos de la car-
tera de valores y correcciones de valor de la
cartera por los beneficios distribuidos.

En otras palabras, la incorporacion por
puesta en equivalencia de las cuentas de una
filial en el balance consolidado producira un

aumento/disminucién del valor de las participa-
ciones en la cartera de valores con abono/car-
go a la correspondiente cuenta de participa-
cion en beneficio/pérdidas de sociedades
puestas en equivalencia dentro de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada, segun que
el balance de la filial presente en el ejercicio
corriente resultados positivos/negativos.

Con posterioridad, cuando la filial realice la
distribucion de beneficios (pago de dividendos
activos), en el caso de haber obtenido resulta-
dos positivos, la entidad dominante reducira el
valor contable de la participacién en la cuantia
del dividendo percibido, con lo que el aumento
del valor de la cartera de participaciones coin-
cidira con el valor (en proporcién) de los bene-
ficios no distribuidos por la filial que repre-
sentan, o el verdadero incremento del valor de
su neto patrimonial.

El concepto econémico de la participacion
en los beneficios o pérdidas de las sociedades
puestas en equivalencia coincide, practica-
mente, con el de los rendimientos de la cartera
de renta variable en general, debiendo tener,
por eflo, un tratamiento analitico semejante. En
otras palabras, deben formar parte integrante
del margen ordinario como un componente
mas de los ingresos derivados de la actividad
tipica y normal de las entidades de crédito.

Atendiendo a las consideraciones mencio-
nadas, el modelo inicial de la cuenta de pérdi-
das y ganancias consolidadas publica estable-
cido por la circular n® 2/1996 del Banco de
Espafia fue modificado a instancias de las en-
tidades de crédito. Las partidas correspondien-
tes a los resultados (beneficios o pérdidas)
generados por sociedades puestas en equiva-
lencia, que figuraban por debajo del margen de
explotacién, fueron reubicadas por encima del
margen ordinario como componentes de este
margen.

La nueva situacion mejora la medida del
margen ordinario y del de explotacién, ya que
la colocacion inicial suponia considerar estos
resultados como atipicos o exiraordinarios.

Una ultima consideracion, en lo relativo a
los estados contables consolidados publicos,
es la de la frecuencia de publicaciéon, que se
establece como semestral, tanto para el balan-
ce como para la cuenta de pérdidas y ganan-
cias, salvo en el caso de que la entidad domi-
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nante en un grupo bancario cotice sus accio-
nes en Bolsa, caso en el que la periodicidad
obligada se reduce a trimestral. La publicacion
de estos estados publicos, en las frecuencias

mencionadas, comenzé con los estados co-
rrespondientes al mes de marzo de 1995 en los
casos de periodicidad trimestral, y a junio de
1995 para los de frecuencia semestral.
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LA REFORMA DE LA LEY 24/1988 DEL MERCADO DE VALORES

Antonio Herndndez Garcia
Técnico Comercial y economista del Estado

El objetivo de este articulo es analizar las
cuestiones mas relevantes del Proyecto de Ley
de Reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, publicado el pasado
12 de febrero en el Boletin Oficial de las Cor-
tes.

El aspecto esencial de la Reforma es la
transposicién al ordenamiento juridico espafol
de la Directiva 93/22/CEE, de Servicios de In-
version en el ambito de los valores negociables
(en adelante, DSI), que constituye, junto con la
Directiva 93/6/CEE, sobre Adecuacién del Ca-
pital de las entidades de crédito y las empresas
de inversidn, el pilar de lo que se conoce como
"Mercado Unico de Valores".

De este modo, el articulo se va a estructu-
rar en dos apartados: uno sobre la Directiva,
eje de la reforma, y otro sobre los cambios
incluidos en la nueva norma, especialmente en
lo que respecta a la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores, las instituciones financie-
ras y los mercados secundarios de valores.

1. La Directiva sobre Servicios de Inversion
como eje de la Reforma

El fin basico de la DSI es garantizar la libre
prestacién de servicios y el derecho de estable-
cimiento de las empresas de servicios de inver-
sién y las entidades de crédito de los distintos
mercados de valores de la Unién Europea.
Para el logro de ese fin se ha adoptado, al igual
que en el sector bancario y de seguros, el
conocido "pasaporte” comunitario o “licencia
Unica", de modo que cualquier empresa de ser-
vicios de inversién o entidad de crédito autori-
zada en su palis de origen, siguiendo las premi-
sas que marca la Directiva puede actuar libre-
mente en el resto de los Estados miembros, sin
necesidad de una nueva autorizacion. El com-

plemento de esta "licencia" es que se cede al
pais de origen la competencia de supervision
prudencial (exigencias de recursos propios, li-
mites a las concentraciones de riesgos frente a
la misma contraparte, etc.).

En el plano de los mercados de valores, a
la libre prestacién de servicios y derecho de
establecimiento, se afade el libre acceso en
condicién de miembro a los mercados "regula-
dos" y a sus sistemas de compensacion y liqui-
dacién, incluso sin que la entidad tenga pre-
sencia fisica en el pais donde radique el mer-
cado, si éste asi lo permite.

A lo largo del articulo vamos a repasar los
cambios basicos que incluye el Proyecto de
Ley del Mercado de Valores, fruto en su mayor
parte de la transposicién de esta Directiva.

2. Cambios con respecto a la Comision
Nacional del Mercado de Valores

1. El cambio esencial para la Comision Na-
cional del Mercado de Valores (en adelante,
CNMYV) es su adecuacioén al nuevo esquema
competencial que se deriva de la Directiva.

En efecto, a partir de ahora, este organismo
debera supervisar el cumplimiento de las exi-
gencias prudenciales por parte de las sucursa-
les de nuestras empresas de inversion que
operen en cualquiera de los Estados de la UE,
no contempladas en la Ley del Mercado de
Valores de 1988.

En lo que concierne a las sucursales de
empresas de inversidn de la UE, con actividad
en Espafa posibilidad no contemplada en la
Ley de 1988, sélo tendra competencias en
cuanto a las normas de conducta y a la protec-
cion de la clientela, no asf respecto a la super-
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visién prudencial, que sera competencia de las
autoridades que hayan autorizado a dicha enti-
dad.

Por ultimo, como también se abre la posibi-
lidad de establecer sucursales en Espafa para
empresas de inversién de paises de fuera de la
UE, algo tampoco contemplado en la Ley de
1988, la CNMV debera supervisar el cumpli-
miento por parte de aquéllas, tanto de las nor-
mas de conducta y proteccion de la clientela,
como de supervision prudencial.

Obviamente, en este nuevo marco el Pro-
yecto de Ley prevé una estrecha colaboracion
de la CNMV con autoridades con funciones
semejantes en Estados exiranjeros (posible
Comité Consultivo).

2. Otra de las modificaciones de interés es
con respecto al Comité Consultivo de la CNMV,
ya que, por un lado, se actualiza su composi-
cién, dando entrada a representantes de todos
los mercados secundarios oficiales, y, por otro,
se adaptan sus competencias al nuevo texto
legal en materia de sujetos y mercados.

3. Modificaciones con respecto a las
instituciones financieras: las empresas de
servicios de inversién

Los cambios mas importantes con respecto
a las instituciones financieras son varios:

1. Se permite a entidades foraneas la pres-
tacion de servicios de inversion y la apertura de
sucursales en Espafa, posibilidades no con-
templadas en la Ley de 1988, que circunscribia
la actuacién en nuestro mercado de valores a
las Sociedades y Agencias de Valores espafio-
las.

2. Se contempla un abanico muy amplio de
servicios de inversion y actividades comple-
mentarias que las entidades pueden realizar.
En particular, se aclara que los servicios de
inversion se prestan sobre instrumentos, con-
cepto que se extiende mas alla de los valores
negociables, incluyendo los instrumentos deri-
vados, tanto negociados a través de camaras
de compensacion (futuros y opciones "negocia-
das") como los OTC (operaciones de permuta
financiera, FRAS, etcétera).

3. Dado que, como consecuencia de la

transposicién de la DSI, la gestién individuali-
zada de carteras bajo los mandatos conferidos
por los clientes se considera un servicio de
inversion en la nueva Ley, las Sociedades Ges-
toras de Carteras pasan a formar parte, junto
con las Sociedades y Agencias de Valores, del
concepto de empresa de servicios de inversion.
Hasta el momento, tales entidades se habian
incluido en el ambito de las instituciones de
inversion colectiva.

4. Se tipifican todos los requisitos de la
autorizacion de las empresas de inversion es-
pafiolas, siguiendo las premisas de la DSI.

En particular, se exige, entre otras cuestio-
nes, la idoneidad de los accionistas con capa-
cidad de gestién de la entidad; la honorabilidad
comercial y profesional y la experiencia de los
consejeros, directores generales o asimilados;
el cumplimiento de las exigencias prudenciales
(recursos propios minimos, limites a las con-
centraciones de riesgo frente a la misma con-
traparte, etc.); la pertenencia a un Fondo de
Garantia de Inversores y la existencia de una
buena organizacién administrativa y contable y
de medios técnicos y humanos adecuados, asi
como de un reglamento interno de conducta.
Asimismo, si la entidad pertenece a un grupo,
se exige que la estructura de éste sea transpa-
rente.

Para controlar la idoneidad de aquellos ac-
cionistas de la entidad que puedan influir en su
gestion, se establece un sistema de control de
la transmision de participaciones significativas.
De este modo, siempre que se produzca la
transmision de una participacion significativa
es preciso su notificacion a la CNMV para que
ésta pueda comprobar que los nuevos accio-
nistas siguen siendo idéneos.

5. Se regulan los Fondos de Garantia de
Inversores, para indemnizar a los inversores en
casos de insolvencia o de incursion en situa-
cién concursal de la empresa de servicios de
inversion con la que operen.

6. Se establece la obligatoriedad de que las
empresas de servicios de inversion informen a
la CNMV de las operaciones realizadas (exi-
gencia de "reporting" contemplada en la DSI).

7. Se aclara gque las entidades de crédito,
pese a no ser empresas de servicios de inver-
sién, podran realizar habitualmente servicios
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de inversién o actividades complementarias,
siempre que sus estatutos y su autorizacidn
especifica les habilite para ello.

8. Desaparecen algunas incompatibilidades
de los socios y consejeros de las Sociedades y
Agencias de Valores.

9. Se deja clara 1a reserva de actividad en
este ambito a las empresas de servicios de
inversidon y entidades de crédito, asi como a
otras entidades que sin ser empresas de inver-
sién realicen actividades semejantes, dentro
de los limites que marca el Proyecto de Ley
(articulo 65.2). Consecuentemente, se refuer-
zan las competencias de la CNMV respecto a
intermediarios no registrados.

4. Cambios con respecto a los mercados
secundarios de valores

También son significativos los cambios que
incluye el Proyecto de Ley para los mercados
secundarios:

1. Se redefine el concepto de mercado se-
cundario oficial para adecuarlo al concepto de
mercado "regulado de la DSI. En consecuen-
cia, los mercados oficiales que se contemplan
(el mercado bursatil, el de Deuda Publica Ano-
tada, el de futuros y opciones de MEFF y el de
la Asociacion de Intermediarios en Activos Fi-
nancieros) deben permitir el libre acceso a las
empresas de servicios de inversion y entidades
de crédito de la Unidn Europea (en adelante,
UE) en condicién de miembro, extendiendo
también el libre acceso a sus sistemas de com-
pensacién y liquidacién.

No obstante, como la cuestién de que el
acceso sea con o sin presencia fisica en Espa-
fia es una decisién de cada mercado, se ha
pospuesto la decisién para el desarrolio de la
norma. Probablemente, Ia mayoria de nuestros
mercados acabara abriendo la negociacion a
entidades sin presencia fisica en Espafa, lo
que no parece ser el caso de la compensacion
y liquidacion. Esta fiexibilizacion sera presumi-
blemente necesaria en el entorno de la mone-
da tnica, donde aumentara significativamente
la sustitutibilidad entre los distintos activos fi-
nancieros emitidos por los residentes en los
paises pertenecientes a la Unidn Monetaria, ya
que desaparecera el riesgo de cambio y se
aproximaran las rentabilidades.

Como consecuencia de adecuarse al con-
cepto de mercado regulado de la DSI, nuestros
mercados deberan cumplir dos principios: el de
la no concentracién de las operaciones y el de
la transparencia.

El principio de la no concentracidn estable-
ce que ningn mercado podra obligar a que las
operaciones se realicen con sujecion a las re-
glas de funcionamiento del mercado cuando se
trate de operaciones de no residentes, cuando
la operacion no se realice en Espaia o cuando
el comprador y el vendedor residentes lo hayan
autorizado previamente a una empresa de in-
version o entidad de crédito, expresamente y
por escrito. Para transponer este principio, el
Proyecto de Ley distingue entre operaciones
ordinarias y exiraordinarias. Las ordinarias son
las que se realicen con sujecion a las reglas de
funcionamiento del mercado, mientras las ex-
traordinarias son las no sujetas a todas o algu-
na de tales reglas. Consecuentemente, la regla
de la no concentracion se relaciona directa-
mente con este ultimo tipo de operaciones.

Este requisito es especialmente importante
para el mercado bursatil, que es el mercado
centralizado por excelencia.

El principio de publicidad exige que los mer-
cados informen sobre precios y volumenes ne-
gociados con el fin de que los inversores pue-
dan conocer en qué condiciones pueden ope-
rar y puedan comprobar el precio al que
finalmente se ha realizado su operacion. L.os
requisitos concretos derivados de este princi-
pio se regularan reglamentariamentie, aten-
diendo al tipo de operacién, a la naturaleza,
dimension y necesidades del mercado en cues-
tion, asi como a los de los inversores que en él
operan.

Para adecuarse al libre acceso, el mercado
bursatil debera permitir que las empresas de
inversion y entidades de crédito de la UE pue-
dan comprar acciones de las Sociedades Rec-
toras, por lo que serd necesario determinar y
revisar periddicamente el precio de tales accio-
nes, lo que se ha dejado para el desarrollo
reglamentario.

No obstante, haciendo uso del periodo tran-
sitorio contemplado en la DSI para Espafia, se
retrasa el acceso directo de las entidades de
crédito en condicion de miembros hasta el 1 de
enero del afio 2000.
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En definitiva, se elimina, aunque progresi-
vamente, el acceso restringido que hoy tienen
las Sociedades y Agencias de Valores y Bolsa.

4. En el mercado de Deuda Publica Anotada
se introducen varios cambios:

Se elimina la exigencia de autorizacidn pre-
via del Ministro de Economia para la admisién
de valores emitidos por las Comunidades Auté-
nomas.

Se contemplan de forma mas explicita los
valores distintos a los del Estado y las Comuni-
dades Auténomas que podran ser autorizados
por el Ministro para ser admitidos a negocia-
cién. En particular, se incluye al Banco Euro-
peo de Inversiones, a los Bancos Multilaterales
de Desarrollo de los que Espafia sea miembro
y al Instituto de Crédito Oficial. Consecuente-
mente, ya no se permite el acceso a otras
organizaciones o entidades publicas, como
permitia la Ley de 1988.

No obstante, en una de las Disposiciones
Transitorias del Proyecto de Ley se contempla
que todos los valores que estan actualmente
negociandose en el mercado podran seguir ha-
ciéndolo hasta su vencimiento.

Se da acceso a la Comision Asesora del
Mercado a las Comunidades Auténomas con
valores admitidos a negociacion en el mismo y
a los participantes del mercado.

Se separa la negociacion del registro, com-
pensacion y liquidacién. Todos los miembros
podran negociar, por cuenta propia o ajena,
pero so6lo una parte de ellos, las Entidades
Gestoras, podran registrar los valores de terce-
ros.

Se contempla la posibilidad de que puedan
acceder a la condicion de Titulares de Cuenta
a nombre propio tanto los organismos encarga-
dos de la compensacion y liquidacion de mer-
cados secundarios oficiales (caso, por ejemplo,
de MEFF para gestionar sus garantias) como
los centros de compensacion interbancaria
(caso, si asi lo decidiesen, de Cedel y Euro-
clear).

Se establece, como norma basica, y por
paralelismo a lo que ya ocurre con los demas
mercados oficiales, el Reglamento del merca-
do. Se sefiala que, en todo caso, dicho Regla-

mento debera incluir normas respecto a la co-
tizacion; contratacidn, liquidacion y compensa-
¢ion; obligaciones de informacion al Banco de
Espafna; publicidad y derechos y obligaciones
de los miembros.

5. Se incluyen expresamente los mercados
de futuros y opciones como mercados secun-
darios oficiales y se prevé que en ellos puedan
negociarse, compensarse y liquidarse, o sélo
negociarse o compensarse y liquidarse, otros
instrumentos derivados. Se permite asi, por
ejemplo, que MEFF pueda compensar y liqui-
dar contratos de permuta financiera, aunque la
negociacion se realice fuera del mercado.

5. Otras modificaciones de interés

1. Se ha aprovechado el Proyecto para in-
cluir algunas modificaciones en la Ley 46/1984,
de 26 de diciembre, reguladora de las Institu-
ciones de Inversién Colectiva:

a) Se ha agilizado su constitucion, creando
fa "ventanilla Unica" en la CNMV.

b) Se ha incluido una nueva categoria de
Instituciones, los Fondos de Fondos, que pue-
den invertir mayoritariamente en valores de
otras Instituciones de Inversion Colectiva.

¢) Se definen mas claramente las posibili-
dades de las Instituciones de Inversion Co-
lectiva para invertir en instrumentos deriva-
dos financieros, incluyendo, en los términos
en que se desarrolle la norma, la utilizacion
de derivados OTC. Se introduce asi una ma-
yor flexibilidad en la operativa con instrumen-
tos derivados de las Instituciones ("permutas
financieras", opciones "CAP", opciones
"FLOOR", elcetera).

d) Se permite a las Sociedades Gestoras
de Instituciones la comercializacién de los va-
lores representativos de las Instituciones y se
les pasa a aplicar determinadas previsiones en
materia de intervencién y supervision similares
a las exigidas a las empresas de servicios de
inversion.

2. Se abre la posibilidad de que puedan ser
objeto de titulizacidn participaciones de crédi-
tos hipotecarios vencidos, si bien con la debida
seguridad juridica y transparencia y bajo la
supervision de la CNMV.
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6. Conclusion

A lo largo del articulo se ha hecho un resu-
men de los cambios mas relevantes incluidos
en el Proyecto de Ley de Reforma del Mercado
de Valores, publicado el pasado febrero. Tales
cambios afectan a fa CNMV, a las entidades y
a los mercados secundarios.

En términos econémico-financieros lo mas
destacable es que se da un paso mas en la
apertura de nuestro mercado de valores, esta-
bleciéndose el libre acceso para entidades de
la UE e incluso entidades de paises terceros,
ya sea mediante la apertura de sucursales en
Espafia o libre prestacion de servicios.

Este hecho puede considerarse un reto
para nuestras instituciones y mercados, que
tendran que hacer frente a un entorno mas
competitivo.

Es preciso, sin embargo, tener también en
cuenta otro hecho que quiza sea mas impor-
tante en terminos competitivos para nuestro
sistema financiero: la incorporacién de Espa-
fa a la UEM y la adopcién de la moneda
Unica.

En efecto, la moneda Unica introduce dos
condicionantes para las instituciones y merca-
dos: por un lado, la desaparicion del riesgo de
cambio enire las divisas de la Unién Europea y
la consecuente mayor sustitubilidad de los ins-
trumentos financieros emitidos en tales paises,
reduciéndose significativamente el sesgo de
fos inversores hacia los activos denominados
en su moneda local; por otro, la posibilidad de
las entidades no residentes de captar financia-
cién en la moneda que operan sus clientes,
esto es, el Euro, en las mismas o mejores
condiciones que las entidades espafolas
(cuestion especialmente importante en el am-
bito de las entidades de crédito).

Pese a estos y otros condicionantes, nues-
tros mercados e instituciones poseen un mejor
conocimiento de los inversores y emisores es-
pafoles, lo que les otorga cierta ventaja com-
petitiva. Ello no implica, sin embargo, que sea
no necesatrio adoptar medidas para ocupar un
importante lugar en el nuevo espacio financiero
gue quedara definido en unos pocos afos en la
Unidn Europea.

Entre tales medidas ya se pueden apreciar
varias, que se iran consolidando a corto plazo.
A modo de sintesis podriamos destacar tres:

1. Una mayor atencidn a la eficacia operati-
va por parte de las instituciones en lo que
concierne a sus gastos de estructura, y por
parte de los mercados, respecto al abarata-
mienio y mejora de sus mecanismos de nego-
ciacion y a una mayor agilidad y seguridad de
sus sistemas de compensacion y liquidacion.

2. Una mayor calidad y valor afiadido de los
servicios prestados, atendiendo a la mayor
cualificacién de la demanda. Esta cuestion es
especialmente importante en lo que concierne
al desarrollo de la inversion institucional en
Espafa (fondos de inversién, compafiias de
seguros y fondos de pensiones), fruto del pro-
ceso estructural de desintermediacion banca-
ria que experimentan todos los paises desarro-
llados. Este hecho ha sabido ser aprovechado
tanto por las instituciones, prestando los servi-
cios que estos nuevos inversores requieren y
constituyendo grupos financieros que incorpo-
ren tales entidades, como por los mercados,
adoptando sus sistemas de negociacion, liqui-
dacioén y compensacién a las nuevas exigen-
cias.

3. Un mayor grado de internacionalizacion,
destacando la operativa en el exterior y los
acuerdos de colaboracion con otras institucio-
nes y mercados.
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CRONICA DEL Il ENCUENTRO ESTRATEGICO DEL SECTOR: LOS RETOS DE
LAS CAJAS DE AHORROS. EL DESAFi0 DE LA UNION MONETARIA

El pasado 23 de abril se celebré en Madrid
el Il Encuentro Estratégico sobre "Los retos de
las cajas de ahorros. El desafio de la Unidn
Monetaria", organizado por el Instituto de Fo-
mento Empresarial y la Confederacion Espafio-
la de Cajas de Ahorros, con la colaboracion de
La Gaceta de los Negocios. Este encueniro
supuso un notable esfuerzo de convocatoria,
ya que ha reunido como ponentes a trece direc-
tivos de cajas de ahorros asi como al Director
del Banco de Espafa. Este esfuerzo se vio
correspondido por el elevado nimero de asis-
tentes que ascendio al centenar entre repre-
sentantes de cajas y otras instituciones finan-
cieras.

Los hilos conductores de la reunion fueron
los del analisis del impacto de la Unién Mone-
taria sobre el negocio y comportamiento de las
cajas; los de los cambios en la forma de hacer
banca al por mayor y al por menor; los del papel
de la eficiencia y calidad como filosofia de ges-
tidn; y los de los nuevos negocios, producios y
canales de distribucién. En torno a estos cuatro
pilares se plantearon las ponencias del curso
que pretendian discutir y orientar, en un con-
texto de adaptacion esiratégica a la moneda
Unica, sobre las areas de negocio y servicios a
potenciar, sobre cémo programar las inversio-
nes tecnoldgicas y la forma de acometer las
mismas y como lievar a cabo las reestructura-
ciones del personal, los planes de formacion y
la determinacidon de futuros sistemas de retri-
bucién.

La conferencia de apertura, a cargo del
Presidente de CECA, Braulio Medel, puso las
bases de los principales aspectos a discutir
durante la jornada. EIl hilo conductor de esta
primera ponencia fue el papel y estrategias a
desarrollar por las cajas de ahorros en el con-
texto de un sector financiero hipercompetitivo,

maduro y con exceso de capacidad de oferta
como el de nuestro pais. Las principales res-
puestas pasan por el reforzamiento de las for-
talezas existentes y tradicionales, la reestruc-
turacion del negocio, la cuestién de la dimen-
siébn y el posicionamiento en materia de
participaciones empresariales y las privatiza-
ciones. En este ultimo punto, el Presidente de
CECA anuncié el interés de las cajas en parti-
cipar en el dltimo tramo de la privatizacién de
Argentaria.

Ef advenimiento de la Unién Monetaria Eu-
ropea supondra un entorno aun mas competiti-
vo que el actual. En efecto, en primer lugar, los
menores margenes deben aumentar el interés
por aumentar el volumen de negocio y, por lo
tanto, debe estimular la competencia entre en-
tidades financieras, incluso a nivel internacio-
nal, puesto que ia denominacién de las opera-
ciones en una misma moneda favorecera el
grado de transparencia de los precios y demas
condiciones de las operaciones entre paises.
En base a la evidencia de los ultimos afios en
los que las presiones competitivas han sido
también muy intensas, las cajas espafiolas pa-
recen bien preparadas ante los retos de la
Unién Monetaria. Asi lo demuestra la evolucion
de sus cuotas de mercado y de su rentabilidad
asi como su capacidad de adaptacion estraté-
gica.

La implantacién del euro implica amenazas
y oportunidades. En los primeros afios de vi-
gencia de la moneda Unica, es muy probable
que las amenazas superen a las oportunidades
aunque, posteriormente, esta tendencia cam-
biara de signo. Es, por ello, muy importante un
buen ajuste técnico para atenuar las amenazas
del impacto inicial del euro y reducir el riesgo
de "mortalidad" de la entidad. Asimismo, es
necesaria una redefinicién del negocio y del

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 122
MAYO 1997

91




SISTEMA FINANCIERO

ambito de actuacion. En el primer aspecto, ha-
bra que reposicionarse en términos de gama
de productos, que supondra en algunos casos,
una ampliacion de la oferta y, en algunos otros,
un repliegue (outsourcing). En el segundo
caso, el reposicionamiento sera en cobertura
geografica y en los nuevos canales de distribu-
cion. En todo caso, para el sostenimiento de las
ventajas competitivas han de cumplirse reque-
rimientos en estas tres facetas: calidad de las
previsiones y analisis de sensibilidad, nivel de
integracion de actividades y capacidad para
gestionar el cambio organizacional.

La introduccién del euro tiene impactos
operativos y estratégicos en materia de tecno-
logia de las entidades financieras. En cuanto a
los efectos operativos, los cambios en procedi-
mientos y adaptaciones informaticas, la adap-
tacion a los nuevos instrumentos monetarios y
mercados y la convivencia y sustitucién de mo-
neda son los mas destacables. Respecto a los
estratégicos, los principales son el desarrollo
de nuevos productos, la presencia en merca-
dos y la busqueda de eficiencias. En este con-
texto, la cooperacion tecnoldgica se abre cami-
no como una posibilidad que puede generar
economias de escala y gama asi como reducir
riesgos en inversiones tecnoldgicas.

Uno de las cuestiones mas especificas ana-
lizadas en las jornadas fue el posicionamiento
estrategico de las cajas de ahorros espafiolas
ante los canales alternativos de distribucion.
Los nuevos canales ofrecen una rentabilidad
superior y mayor calidad para el cliente pero
también facilitan la entrada de nuevos competi-
dores. La redefinicidon de la estrategia hacia
estos canales se basa en dos aspectos centra-
les: la asignacion de recursos dentro de fa en-
fidad y el timing de implementacion de estas
innovaciones. Asimismo, supone el redisefio
del marketing, de los sistemas de gestion y del
enfoque del negocio, que pasa del "cliente/pro-
ducto" al “cliente/canal/producto”. En este con-
texto, una de las conclusiones de la jornada
fueron que los clientes no utilizan los canales
de forma excluyente, por lo que es conveniente
la gestidon coordinada y centralizada de las di-
ferentes vias de distribucidn.

Las nuevas formas de hacer banca al por
mayor y al por menor fueron otra cuestién im-
portante. Dentro de la primera, cuyos principa-
les negocios son los mercados de capitales, la
banca de inversion y la banca de empresas,

cabe esperar un mantenimiento de la presion
competitiva local con el papel de los competi-
dores locales limitado a la distribucion (Red) y
a operaciones nacionales. Asimismo, en el seg-
mento mayorista aparece un incremento poten-
cial de las fusiones y adquisiciones de empre-
sas {(a nivel nacional y europeo) y de salidas a
los mercados de capitales. Por aitimo, las posi-
bilidades de la banca de empresas fueron ana-
lizadas con mayor profundidad. Respecto a la
banca al por menor, un elemento central pare-
ce la transformacion de las oficinas en puntos
de venta y de servicio eficientes, efectivos y de
bajo coste. En el nuevo modelo de oficinas, la
calidad y la actuacién del empleado como ase-
sor son dos rasgos fundamentales.

La nueva configuracion del mercado y la
introduccidon de nuevas tecnologias obligara a
reformar la politica de personal en las cajas de
ahorros. Los ejes de estos cambios seran el
redimensionamiento de las plantillas, la ade-
cuacién de las estructuras hacia un mayor peso
de la red comercial en detrimento de los servi-
cios centrales, mayor informacién y transparen-
cia en las relaciones entre directivos y sindica-
tos, una actitud proactiva de los empleados y
unos nuevos sistemas de retribucion futuros y
programas de formacion.

El ultimo gran bloque tematico del Il En-
cuentro Estratégico fue la captacion de recur-
sos a través de depésitos, fondos y cesiones
temporales. Un primer punto de discusion fue-
ron los factores determinantes del ahotrro, entre
los que se encuentran, algunos de caracter
econdmico, politico, personal, fiscal y sociode-
mografico. Los niveles de renta y posesién de
patrimonio, los tipos de interés, la situacién
laboral, el futuro de las prestaciones sociales y
la fiscalidad de los diferentes instrumentos son
factores de los que depende el nivel de ahorro
y su colocacion en diferentes activos. En cual-
quier caso, las previsiones apuntan a un nota-
ble incremento del ahorro de las familias. En
este punto, la diferente fiscalidad de fondos y
depdsitos, de por si ya discutible en sus funda-
mentos econémicos, estd generando significa-
tivas distorsiones competitivas entre los dife-
rentes activos. Todo ello estd llevando a una
pérdida de predominio de los depdsitos como
primera férmula de liquidez y ahorro de las
familias. A pesar de ello, se espera un creci-
miento sostenido y constante, aunque en térmi-
nos mas modestos, de los recursos ajenos en
manos de las entidades de depdsito, o que
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puede permitir crecimiento de los balances con
menos tensiones de las que, en principio, po-
drian pensarse por el trasvase de depdsitos a
fondos. Por uitimo, en los proximos afios se
espera el definitivo despegue de las formulas
de ahorro-prevision.

La conferencia de clausura de la jornada
corrio a cargo de Raimundo Poveda, Director
General del Banco de Espafa, que analizd las
importantes transformaciones liberalizadoras
que ha experimentado el sistema financiero
espanol durante las dos ultimas décadas, a las
que los intermediarios financieros espafoles
se han adaptado bien. Asimismo, ofrecié una
panoramica de los principales cambios técni-
cos y competitivos que tendran lugar con moti-
vo de la implantacion del euro. Aunque no se
puede olvidar la potencial competencia extran-
jera en el segmento minorista, tampoco hay
que dramatizar sobre la amenaza que aquélla
pueda suponer para las entidades financieras

espafolas. La principal conclusién de su inter-
vencién fue un mensaje tranquilizador sobre la
incidencia de la moneda Unica sobre el negocio
minorista de las cajas de ahorros de los proxi-
mos afios siempre y cuando las entidades aco-
metan adecuadamente la adaptacion técnica al
euro.

En suma, el Il Encuentro Estratégico de la
Cajas de Ahorros fue una reunion ambiciosa en
su planteamiento y densa y sugerente en sus
aportaciones. La adaptacion dinamica de las
cajas a los nuevos retos de la moneda Unica y
de las preferencias de su clientela son los de-
beres a realizar tras los trabajos y previsiones
discutidos en este encuentro. En cualquier
caso, los resultados de la experiencia reciente
de adaptacion estratégica de las cajas de aho-
rros espariolas a la liberalizacion y al Mercado
Unico son el mejor punto de partida para que
estas entidades hagan frente con éxito a los
desafios de la implantacion del euro.
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Punto de Vista

EL EURO LLAMA A LA PUERTA DE BANCOS Y CAJAS

Ana Isabel Pereda
Directora de Actualidad Econdmica

¢, Una oportunidad de negocio? ;Un coste
adicional? ;,Un escenario desconocido? Un
espaldarazo para el sector financiero? ¢ Un pis-
toletazo de salida para nuevas fusiones? Todo
esto representa para el sector financiero la lle-
gada de la unién monetaria. El 1 de enero del
afio 2002, el euro comenzara a circular de
forma paralela a la moneda espariola. Y a los
seis meses, la peseta comenzara a ser objeto
de coleccionistas.

La banca empez6 a andar el camino hacia
el euro, sin ser consciente de ello, y cuando no
se atisbaba si quiera lo que seria Maastricht.
Hace diez afios, en marzo de 1987, se liberiza-
ron en Espafa los tipos de interés de activo y
de pasivo. Se abria la puerta para competir de
verdad en productos para captar ahorro y en el
precio de los créditos. Y la competencia ha
dado pasos de gigante en los ultimos cinco
ainos, en que bancos y cajas de ahorros han
tenido que acomodar su gestion y sus produc-
fos a tipos de interés cada vez mas bajos, los
mas reducidos desde que culminé la liberacion
financiera. La incorporacién del euro sera toda
una revolucion. Pero el sector financiero espa-
flol ya ha dado muestras de su capacidad para
innovar.

Unos tipos de interés en el entorno del 5%
—el precio del dinero se situé en el 5,25% tras
la bajada del 16 de mayo, por primera vez por
debajo del tipo de referencia de Estados Uni-
dos— y una inflacion inferior al 2% —el IPC

interanual se situd en el 1,7% en abril- suenan
por aqul a paraiso econdémico. Son magnificos
datos para la economia espafiola, pero tam-
bién configuran un escenario muy distinto a
aquel en que estaban acostumbrados a traba-
jar bancos y cajas. Las entidades financieras
espafiolas se han tenido que adaptar a trabajar
a niveles de tipos de interés que casi nadie
recordaba.

De la liberizacién a los tipos bajos

La liberizacion financiera, que culmind en
los afios ochenta, coincidié con tipos de interés
elevados, lo que facilité el mantenimiento de
margenes relativamente amplios.

Desde que en 1946 el decreto Larraz impu-
siera una férrea regulacion al sector financiero,
el modo de hacer banca en Espafa se habia
constrefiido a unos canones lejanos de los apli-
cados en ofros paises europeos, y marco los
héabitos del negocio. Los dividendos bancarios
se liberalizaron en 1981; hasta entonces, los
bancos no podian destinar a remunerar a sus
accionistas mas del 6% del capital y las reser-
vas. La expansién también estaba reglamenta-
da, con la adjudicacién del nimero de oficinas
que se podian abrir, segun cupos. En la préacti-
ca, aparte de estimar lo que iban a crecer los
recursos de acreedores, poca iniciativa se de-
jaba a las entidades, y las estructuras de las
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cuentas de resultados de los diferentes bancos
se parecian como gotas de agua.

Todo ha cambiado, y los modelos de ges-
tion que las entidades financieras venian apli-
cando fueron dejando de servir desde princi-
pios de los noventa. Bancos y cajas han ido
adaptandose a otro modo de hacer banca, ante
una rentabilidad menguante sobre activos. Se
acabaron los tiempos en que la amplitud del
margen financiero permitia captar un volumen
elevado de negocios sin preocuparse mas de lo
razonable por el aumento de costes como los
originados por la apertura masiva de sucursa-
les. Con margenes volatiles, llegé el tiempo de
transformar la estructura del negocio, vigilar los
costes de plantiila y esforzarse en el disefio de
los productos.

Un vuelco a las estrategias

Los bancos han aprendido de sus propios
errores y han mejorado a marchas forzadas la
gestidon de riesgos, tras las traumaticas expe-
riencias vividas en los mercados de deuda y en
algunas operaciones con productos derivados
Los gestores han desarrollado sus habilidades
para casar plazos en activo y pasivo. Han vigi-
lado sus actividades de tesoreria y, al hilo de su
mayor experiencia, y siguiendo los consejos
del Banco de Espafa, han ido perfeccionando
sus departamentos de control y sus instrumen-
tos de medicion de exposicion al riesgo. Al
mismo tiempo, y tras unos légicos titubeos a
principios de los noventa, desencadenados por
las dudas sobre si la etapa de bajada de tipos
e inflacién decreciente iba a ser duradera, las
entidades financieras espafolas han tenido
que dar un vuelco a sus estrategias a la vez
gue aumentaban sus provisiones e indices de
cobertura de los riesgos morosos y dudosos.

La union econdmica y monetaria (UEM) se
esta implantando en tres fases. La primera fase
—de julio de 1990 al 31 de diciembre de 1993~
impuso la libertad de movimiento de capitales
dentro de la Unién Europea. La segunda fase
—desde el 1 de enero de 1994- ha establecido
el Instituto Monetario Europeo, ha eliminado el
acceso privilegiado a las instituciones financie-
ras por parte del sector publicoy el recurso a la
financiacion del Tesoro, y ha puesto las bases
de la lucha contra el déficit. La tercera fase, que
empezara el 1 de enero de 1999, representara
la transferencia de las competencias moneta-

rias al Sistema Europeo de Bancos Centrales y
la creacién del euro.

Si los bancos y cajas espafioles se han
sabido acomodar con agilidad a la competen-
cia -y lo han demostrado—, no deberian, en
principio, tener nada que temer del euro. Las
cuentas bancarias seguirdn en moneda nacio-
nal hasta 1999. Entre 1999 y el afio 2002, las
cuentas podran estar en euros o en pesetas. Y
a partir del 2002, todas las cuentas bancarias
seran pasadas a euros. La inversién sera mas
internacional, y habra una mayor orientacion al
largo plazo, favorecido por la baja inflacion. El
abanico de productos de inversion, en renta fija
y variable, se abrird hacia el drea monetaria
europea.

Habra que sustituir los 1.450 millones de
billetes y 15.411 millones de monedas que cir-
culan en Espafa, y revisar o modificar veinte
millones de tarjetas y veintisiete mil cajeros
automaticos. La informatica tendra su capitulo
especial: a la temida llegada del afio 2000, el
euro sumara la necesidad de cambiar el 80%
de los sistemas informaticos.

El mayor coste que para el sector financiero
supondra la adaptacion a la moneda Unica sera
la adaptacion de servicios y sistemas de pagos
(un 27% del total), seglin un estudio de la
Federacién Bancaria Europea. Bancos y cajas
han estimado en 170.000 millones de pesetas
el coste minimo de adaptaciéon a la moneda
Unica. El cambio de billetes y monedas supon-
drd un 12%; le siguen en peso la gestion de
depdsitos, préstamos y operaciones exteriores
y tesoreria, cada uno con un 10%; el resto lo
absorberan las tarjetas (9%), el mercado de
capitales (8%), los cajeros automaticos (6%) y
otros gastos. Banco de Espafa, Asociacion Es-
pafola de Banca Privada, Confederacién Es-
pafola de Cajas de Ahorros y Union Nacional
de Cooperativas de Crédito han estudiado la
implantacion en sus aspectos tedricos y practi-
cos, aungque, segun reconocen todas las par-
tes, hay puntos que todavia hay que desarrollar
a escala europea y de los que todavia no se
conocen detalles.

Las fusiones que se avecinan

La implantacién del euro favorecera nuevas
fusiones. El proceso de union de grandes enti-
dades, desarrollado en Espafa desde finales
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de los afios ochenta, podria ofrecer nuevos
capitulos. Ademas, la progresiva entrada en el
accionariado de grandes grupos financieros o
industriales extranjeros ira cambiando la confi-
guracion de los consejos de administracion de
las entidades vy, por tanto, su esquema de po-
der. Los bancos medianos, con un mercado
cada dia mas dificil, estudian diversas férmulas
para defender su terreno, y la era en que proli-
feraban pequefias entidades ya pasé. Entre las
cajas de ahorros, el proceso de modificaciones
legislativas reclamadas por algunos expertos
para favorecer las uniones entre entidades de
diferentes comunidades auténomas y se logran
superar condicionantes politicos en estas ope-
raciones. Y se vaticina un periodo floreciente
para las alianzas entre entidades de diferentes
paises.

La llegada del mercado Unico encuentra a
bancos y cajas, especialmente a las mayores
entidades, con un poder reforzado: no sélo tienen
la llave de la financiacidon de empresas y particu-
lares, también disponen de un poder decisivo en
la Bolsa, han jugado un importante papel en el
proceso de las privatizaciones y han tomado re-
levantes posiciones accionariales en algunas de
las mayores empresas espafolas.

Los bancos se iran adaptando a la pérdida
de algunas fuentes de negocio, como los ingre-
S0s por comisiones en cambio de moneda, y la
transformacién adicional de su estructura de
pasivo, con la marcha masiva de recursos de
cuentas corrientes y depésitos a plazo hacia
otros productos como titulos de renta fija y
variable. Las entidades se han ido lanzando,
con mayor o menor entusiasmo, a ofrecer a sus
clientes —cada dia mas formados y exigentes—
productos alternativos a la tradicional imposi-
cién, como fondos de inversion. Han tenido que
cambiar, una vez mas, la estructura de su cas-
cada de resultados, que trata de recuperar via
comisiones las menguas en su margen de in-
termediacion.

Productos mas internacionales

El cliente particular se ha ido orientado ha-
cia los instrumentos de inversidon colectiva,
como fondos de inversion, en un entorno de
tipos fiscales e inflacidon mas reducidos y esta-
bles, y de ventajas fiscales para estos produc-
tos. La inversion colectiva ha ido cambiando su
mapa desde que en 1991 empezara a despe-

gar, en un terreno en el que, entonces, la letra
del Tesoro era la reina de la inversion y los tipos
a corto plazo presentaban unas rentabilidades
que bien podia envidiar cualquier titulo a largo
plazo. Tras unos afios en que los fondos de
inversion invertidos en renta fija o Bolsa han
dado alegrias o disgustos, asistimos ahora en
Espafa a un prometedor despertar de la renta
variable con producto atractivo para el partici-
pe. Con la unidon monetaria, el proximo paso
sera la generalizacion de carteras que dirigen
parte de su inversion a mercados europeos no
espafioles. Hasta ahora, la posicion de fondos
de renta variable que invierten en el extranjero
ha venido siendo del 0,1% ¢ 0,2%, frente al
10% de otros paises europeos. En productos
de renta fija, la inversidon de fondos espafioles
en instrumentos extranjeros es inferior al 1%,
frente al 7% en Europa. Con la internacionali-
zacion que llegara de la mano del euro, la
diversificacion y el equilibrio de las inversiones
se veran favorecidos, al tiempo que las gesto-
ras, la mayor parte de ellas vinculadas a grupos
financieros, deberan medir la rentabilidad de
sus productos con otros fondos extranjeros.

Algunos bancos y cajas ya estan preparan-
dose para sacar jugo de los nuevos negocios
que atisban. Parte de ellos han comenzado a
asesorar a pequefias y medianas empresas.
Otros han decidido compensar 1o que prevén
como una pérdida de negocio futuro en el mer-
cado espafiol con su creciente presencia en
otros mercados como Latinoamérica, o bien se
esfuerzan en la formacion de su personal para
poder ofrecer productos europeos y en euros.
Y, en general, todas las entidades quieren estar
preparadas para defender su terreno y a la vez
aprovechar lo que se confia que sean las ven-
tajas de euro: desarrollar la propia actividad en
un cuadro econémico mas estable, con un pre-
visible impulso del comercio y la inversién, fa-
vorecido por la desaparicién del riesgo de tipo
de cambio. Una inflacién y tipos reducidos favo-
recerdan la planificacién financiera y también la
de las empresas clientes de bancos y cajas.
Mayor competitividad y transparencia favorece-
ran el impulso del comercio y de la actividad
econdmica.

El euro, nombre de la moneda europea,
adoptado por el Consejo Europeo en su reu-
nion de Madrid los dias 15y 16 de diciembre de
1995, también revolucionara el papel del Ban-
co de Espana en cuanto autoridad monetaria y
bancaria. La unién monetaria europea supon-
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drd una politica monetaria unica dirigida por el
Banco Central Europeo. Este dispondra de per-
sonalidad juridica propia, tendra el derecho ex-
clusivo de autorizar la emisién de billetes y
seréa el guardian del cumplimiento de las tareas
encomendadas al Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC). Su Consejo de Gobierno
estara compuesto por los miembros del Comité
Ejecutivo del Banco Central Europeo y por los
gobernadores de los bancos centrales de los
paises del area del euro.

El Sistema Europeo de Bancos Centrales
tampoco se queda corfo en sus competencias,

aungue muchos detalles quedan aun por defi-
nir. Su objetivo principal serd mantener la
estabilidad de precios, y sus funciones, de-
finir y aplicar la politica monetaria del area
del euro, poseer y gestionar las reservas de
los estados miembros, realizar las operacio-
nes de cambio de divisas y promover el
buen funcionamiento del sistema de pagos
del drea euro. También deberd contribuir a
la buena gestién de las politicas que lleven
a cabo las autoridades competentes respec-
to a la supervisién prudencial de las entida-
des de crédito y a la estabilidad del sistema
financiero.
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MOMENTO EMPRESARIAL

Alfonso Tulla

SEPI, ala americana

Con un despliegue multimedia mas propio
de una convencion electoral norteamericana,
el Grupo SEPI (Sociedad Estatal de Participa-
ciones Industriales) rindié las cuentas de 1996,
en su primer ejercicio completo, ya que se
constituyé en junio de 1995. Este grupo publi-
co, sociedad de cartera que agrupa la disuelta
Téneo (empresas del INI desvinculadas de los
Presupuestos del Estado) y las participaciones
estatales en Repsol, Enagas y Gas Natural
(anteriormente, del INH), obtuvo en el pasado
ejercicio unos beneficios consolidados de
180.000 millones de pesetas, con unos ingre-
sos, también consolidados, de 2,4 billones de
pesetas.

Los resultados de explotacién de este hol-
ding, importante pero mds pequefio que el otro
gran Grupo oficial, la SEPPA (Sociedad Estatal
de Participaciones Patrimoniales), alcanzaron
los 426.000 millones de pesetas, lo que repre-
senta un margen sobre ingresos del 18%. El
objetivo primordial de SEP1I es, actualmente, no
s6lo controlar las participaciones de fa Admi-
nistracién publica en las empresas industriales,
sino preparar y desarrollar los procesos de de-
sinversion (léase, privatizacion) de estas parti-
cipaciones, en el marco del Programa de Mod-
ernizacion del Sector Publico Empresarial,
aprobado por el nuevo gobierno del PP el 28 de
junio de 1996.

Y en esta iinea, con la anuencia del Conse-
jo Consultivo de Privatizaciones, que tiene que
velar por la publicidad, transparencia y concu-
rrencia de las operaciones, se han privatizado:
Repsol, cuyo ultimo tramo se ha liquidado —via
Oferta Publica de Venta, OPV- el pasado 28 de
abril; Enagas, vendida a Gas Natural; Auxini,
cedida a OCP; Minas de Almagrera, al grupo
irlandés Navan; Sodical, a la correspondiente
Comunidad Auténoma, e longraf (enajenada

mediante un management buy—out). En estos
momentos, estan muy avanzadas las desinver-
siones en Inespal, Grupo Potasas, Elcano, In-
foleasing y Musini, alguna de ellas con compli-
cadas operaciones intermedias, como es en el
caso de esta ultima, compafia aseguradora,
en la que, como paso previo, se ha tenido que
obtener la mayoria adquiriendo el 25% de las
acciones a la Agencia Industrial del Estado
(AIE), entidad que gestiona el tercer gran grupo
de empresas publicas, el de las que reciben
ayudas o subvenciones de la Administracion.

Lo cierto es que, poco a poco, las privatiza-
ciones, proceso que inicié —no lo olvidemos— el
gobierno socialista, adelantan, si bien es ver-
dad que hemos empezado por vender, a cente-
nares de miles de pequefos inversionistas bur-
satiles, Telefénica (Grupo Patrimonio—-SEPPA)
y Repsol, las "joyas de la corona”, de las que
cada vez nos quedan menos, salvo Endesa, la
préxima en salir a Bolsa con el 25-30% de las
acciones a ofertar, aprovechando la bonanza
del mercado de capitales, y Argentaria, que
necesita culminar su integracién interna y me-
jorar las ratios de rentabilidad.

Ahora, cabe esperar que los suculentos in-
gresos conseguidos por las privatizaciones
realizadas durante el primer afio de la gestién
popular, del orden de los 800.000 millones de
pesetas, se estén aplicando, como ha prometi-
do el Ministerio de Economia y Hacienda, a la
reduccion de la deuda publica, que sigue sien-
do nuestro baldén, junto a la elevada tasa de
paro.

A todo gas

Mientiras se consolida la estructura empre-
sarial del sector gasista, con una concentra-
cién en torno a la empresa privada Gas Natu-
ral, que preside Duran Farrell, ha continuado la
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expansion de esta fuente energética, con signi-
ficativos crecimientos en ventas y el despliegue
de un importante esfuerzo inversor, que hara
posible que en este afio 1997 llegue a todas las
comunidades auténomas peninsulares.

Sin embargo, quiza no avance a tan buen
ritmo la progresiva liberalizacion del sector
cuando, a pesar del decreto que permite el
acceso de terceros a la red gasista, el Tribunal
de Defensa de la Competencia ha pedido una
mayor liberalizacion. Para lograrla, el Ministerio
de Industria y Energia esta de acuerdo en re-
bajar el necesario limite de consumo a 25 mi-
llones de metros cubicos anuales, ampliando
asi el numero de clientes que pueden ulilizar
los gasoductos para comprar gas a otras com-
pafiias, y permitir la creacién de comercializa-
doras que agrupen varias empresas para nego-
ciar conjuntamente el abastecimiento gasista 'y
menores tarifas.

El monopolio casi total del que disfruta Gas
Natural no debe impedir la baja general de
precios, como ha ocurrido con la electricidad,
ni la supresion de tarifas especificas que afec-
tan a ciertos grandes consumidores (v. gr.: la
industria azulejera), ni, incluso, plantear la con-
veniencia de crear un segundo operador, como
se ha hecho en las telecomunicaciones.

En los ultimos afos, el peso del gas natural
en el consumo total de energia primaria en
Espafia ha registrado un fuerte incremento, pa-
sando de un 2% en 1980 a un 8% en 1996,
pero aun falta un cierto esfuerzo para que se
cumpla el objetivo del Plan Energético Nacio-
nal (PEN) de que el gas representa en el ano
2000 el 12% del consumo total de energia,
porcentaje todavia inferior a la media europea
actual del 20%.

Entre tanto, las grandes empresas energé-
ticas, como Endesa, se pelean por participar
en el principal conglomerado formado por Rep-
sol, Iberdrola y Gas Natural, que, con el pretex-
to de la cogeneracion {produccién y utilizacion
conjunta de calor y electricidad), disfruta del
monopolio de la red basica a través de Enagas,
filial de esta dltima. Pero sera en la reunion del
27 de mayo del Consejo comunitario de Minis-
tros de la Energia en donde se dé el visto
bueno a la directiva sobre la regulacion del
sector gasistico en el ambito de la Unidn Euro-
pea, a la que se habra de adaptar la normativa
espafola.

Recordemos que la entrada en servicio, en
el verano de 1996, del gran gasoducto Ma-
greb—Europa, de 1.400 kildmetros de longitud y
mas de 300.000 millones de pesetas de coste,
no sélo aumenta nuestra seguridad de suminis-
tro, sino que también nos obliga con el resto de
los paises de la Unién Europea, porque han
ayudado a su financiacion y porque constituye
un elemento béasico para la creciente diversifi-
cacion de la estructura del aprovisionamiento
gasista continental, que, como la nuestra, de-
pende de ofertantes exteriores a la UE, como
Argelia, Noruega y Rusia.

Telefénica, por las nubes

No estamos aludiendo a su cotizacion bur-
satil ni tan siquiera a sus tarifas, sino a los
excelentes resultados del primer trimestre de
este afo. En él, ha facturado mas de medio
billon de pesetas, volumen que, desde luego,
no esta al alcance de cualquier empresa.

Los ingresos consolidados del Grupo Tele-
fénica crecieron el 21%, hasta los 552.000 mi-
llones de pesetas, y generaron unos beneficios
de casi 28.000 millones, lo que supone un in-
cremento del 16% respecto al mismo perfodo
del afio anterior.

En el conjunto de esa facturacion, la telefo-
nfa basica aporté 368.000 millones, el 13%
méas que el afio anterior; la telefonia movil,
83.000 millones, con un crecimiento del 69%, y
los negocios internacionales 108.500 millones,
el 47% mas. El numero de clientes de telefonia
movil se duplicé, y se sita ya por encima de
los 2,5 millones de usuarios.

Pero el acontecimiento mas significativo
ocurrido a Telefénica en lo que va de aflo es su
alianza con la inglesa British Telecom (quinta
operadora del mundo por facturacion) y la nor-
teamericana MCI (segunda compafiia de larga
distancia de su pais), después de romper la
que tenia con AT&T y Unisource, que, junto al
pacto alcanzado con Portugal Telecom, ha de-
satado la "guerra de los teléfonos".

Con esta alianza, Telefénica conseguira, si
se mueve héabilmente, el liderazgo en Iberoa-
mérica y la posibilidad de entrar en Méjico y en
el mercado estadounidense de habla hispana.

Enfrente estd, ademas de los cambios pro-
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ducidos en el accionariado de Airtel, la pugna
de tres consorcios multinacionales (BCH, Fran-
ce Telecomy Sprint; Endesa, Stet y varias cajas
de ahorros; y Mannesman) para hacerse con la
privatizacion del 60% de Retevision, el segun-
do operador espanol de telefonia basica, con-
curso que sale con un tipo inicial de 45.000
millones, y que no se va a resolver hasta finales
de junio, pero que promete ser interesante en
cuanto a que Telefdnica va a tener un competi-
dor con una especial vocaciéon multimedia.

Nuevas relaciones cajas—empresas

En los ultimos meses, las cajas de ahorros
estan reforzando su vocacion de inversién en
participaciones empresariales, como dijo el
presidente de la CECA, Braulio Medel, al pre-
sentar a la prensa los resultados del primer
trimestre, que mejoraron un 19% respecto al
mismo periodo del afio anterior.

Segun sus declaraciones, el sector habia
aumentado en un 33% su cartera de valores de
renta variable, que al cierre de marzo se situa-
ba en casi 1,5 billones.

Entre las operaciones mas destacadas pro-
tagonizadas ultimamente por las cajas, se po-
drian mencionar, sin pretension de exhaustivi-
dad, las siguientes. La Kutxa, Caja Gipuzkoa
San Sebastian, adquirié, a finales del afio pa-
sado, el 1,5% de Repsol por 20.000 millones;
Unicaja, en marzo, se hizo con el 4,6% de la
concesionaria de autopistas Aumar —hasta en-
tonces en manos del BCH-; Caja de Salaman-
ca y Soria comprd, también en marzo, el 3,6%
de Ebro, por un importe de 4.600 miliones de
pesetas; Caja Espafia adquirid otro 0,9% de
esta compafia agricola por 1.200 millones, y
las cajas de Vigo y de Orense aumentaron su
cartera de valores con la toma del 7% y del
2,5%, respectivamente, de Adolfo Dominguez.
La mas reciente ha sido la de El Monte, Caja de
Huelva y Sevilla, que ha igualado a la Caja San
Fernando al completar hasta el 5% su partici-
pacion en el grupo industrial sevillano Aben-
goa, que habia salido a Bolsa el pasado di-
ciembre, mediante la OPV realizada por el gru-
po que la controla, la familia Benjumea.

Esta politica inversora de las cajas, aparte
de revelar su inclinacién hacia empresas con

arraigo regional, viene también determinada
por la necesidad de invertir en renta variable,
ante la caida generalizada de los tipos de inte-
rés.

Las ETT, un boom

Con sdlo tres afios de vida legal, las empre-
sas de trabajo temporal han registrado un
boom espectacular, llegando a facturar en
1996 mas de 100.000 millones de pesetas, con
350.000 contratos formalizados.

Mas de 400 empresas de todo tamafio, in-
cluidas multinacionales como Adecco y Rans-
tad, tres asociaciones patronales y 175.000
trabajadores movilizados conforman un sector
emergente, que ha venido a dar un vuelco a la
historia de la contratacion laboral espafiola.

El crecimiento de dos fenémenos paralelos,
la externalizacion de actividades (el famoso
outsourcing) y el recurso al empleo temporal,
han dado pie a la aparicién en nuestro pais de
las ETT, que, con la cesidén temporal de traba-
jadores suyos mediante un contrato de presta-
cion de servicios, ayudan a las empresas en los
momentos de acumulacién de tareas o puntas
de trabajo, en la sustitucién de trabajadores
con derecho a reserva de puesto (bajas labora-
les, maternidad, excedencia), etcétera.

Segun los sindicatos, que han conseguido
un nuevo convenio colectivo mas protector, son
la consagracion de la precarizaciéon del em-
pleo, pero lo cierto es que también tienen as-
pectos positivos para el trabajador, como que
puedan ser una oportunidad para acceder al
mercado de trabajo o para encontrar ocupa-
cion, en especial un primer empleo, que permi-
ta, ademas de engrosar su experiencia y curri-
culum vitae, estar informado de las demandas
de trabajo.

En definitiva, las ETT articulan un fenéme-
no dinamizador del mercado que da respuesta
a ofertas que, por su inmediatez, no pueden
ser canalizadas por los sistemas tradicionales
de reclutamiento y seleccién. Oportunidades
que justifican el hecho de que el potencial para
estas empresas se sitlie en torno a los 300.000
trabajadores, equivalente al 2% de la poblacion
activa.
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Resumen de Prensa

COMENTARIO DE ACTUALIDAD

Ramon Boixarev

La clamorosa victoria del Partido Laborista ha
atraido de tal forma la atencién de los comentaristas
que resulta ineludible dar a tal evento una prioridad
indiscutible. El hecho, ademas, se presta a tantas
interpretaciones y genera tal nimero de eventuales
repercusiones —verosimiles o no, politicas o econé-
micas— que obliga en cierto modo a dedicarle todo
el espacio disponible.

Entre otras muchas circunstancias, choca, en
primer lugar, que todas las tendencias politicas
europeas hayan querido aprovecharse y sacar
partido del triunfo laborista. Esto no puede sor-
prender en el caso de los grupos o entidades de
inclinacién centroizquierdista, pero si llama la
atencion que dicha victoria electoral fuera, si no
celebrada, si valorada positivamente, en cierto
modo, por bastantes érganos de difusion normal-
mente opuestos a los valores e ideologia que
tradicionalmente ha representado el laborismo bri-
tanico. Esto es lo que ocurrid, v.g., con el archicon-
servador Wall Street Journal (13 de Mayo), el cual,
en un editorial de fecha 13 de Mayo que se recoge
en las paginas que siguen, atribuia la victoria
laborista nada menos que a Margaret Thatcher,
por el hecho de que Tony Blair hubiera anunciado
en su programa electoral que respetaria, en caso
de victoria, lo realizado durante los afos de "revo-
Jucion thatcheriana”. En el mismo sentido, recuér-
dese que Newsweek, en la portada de su nimero
de 28 de Abril (anterior, pues, a las elecciones),
presidida por un gran retrato de Thatcher, asegu-
raba que, quienquiera que fuere el que ganara los
comicios britanicos, el Unico vencedor seria la
Dama de Hierro. Son formas de consolarse.

Sea como fuere, es la actitud mostrada por los
laboristas respecto a Europa lo que es de rigor
subrayar aqui. Como se recordard, la impresién en
los circulos integracionistas europeos era, con ante-
rioridad al 1 de Mayo, fecha de las elecciones brita-
nicas, que la probable victoria —anticipada por las
encuestas— del Partido Laborista apenas iba a mo-
dificar la posicién del Reino Unido ante el proceso
integrador europeo, lo que no impedia que se espe-
rara una actitud menos obstruccionista, por parte
britanica, que la que se habia manifestado durante
los afios de gobierno de Thatcher y de Major. Como
referencia de tal esperanza, no ausente de escepti-
cismo, se pueden evocar hoy los editoriales de Le
Monde titulados, significativamente, "Blair antes que
Major", recogido en las paginas que siguen, y “La
prudencia europea de Tony Blair" (reproducido en el
nimero precedente de Cuadernos), ambos anterio-
res, por supuesto, al triunfo laborista.

Comparense los juicios de entonces con los que
se han estado emitiéndose tras la victoria de Blair.
Financial Times lo expres6 mejor que nadie en un
editorial (8 de Mayo): "Cuan diferentes son las cosas
cuando la victoria ha sido aplastante (landslide). La
visita, ayer, del ministro britanico de Asuntos Exte-
riores a Paris y a Bonn estuvo acompanada de una
atmosfera de euforia... y es que el mandatario se vio
en condiciones de cruzar el Canal llevando regalos.
Su "posicion negociadora” sobre la revisiéon en curso
del tratado de Maastricht sigue siendo un tanto am-
bigua, como toda posicién negociadora debe ser,
pero la estrategia es clara. En vez de amenazar con
bloquear cualquier acuerdo a que pudiera llegarse el
proximo mes en la cumbre de Amsterdam, Kook
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expresé su determinacion de llegar a eso, a un
acuerdo”.

La misma opinion esperanzadora mostraba el
propio Le Monde de 15 de Mayo, en un nuevo
editorial sobre el tema titulado "Welcome Mister
Cook" y en el que, entre otras cosas, decia: "Los
primeros pasos europeos del gobierno de Tony Blair
no han decepcionado... De la obstruccion casi coti-
diana, del "no, no, no" de Londres, se ha pasado a
una "voluntad de ser" europea que conforta... Lo que
esta ocurriendo no tiene precedente en los dltimos
veinte afos, y esto es asi, sin duda, porque la
Céamara de los Comunes esta compuesta, en sus
dos terceras partes, mas por eurdfilos que por eurd-
fobos... Sin poder hablar ain de "ménage a trois”, la
vieja pareja franco—alemana no puede dejar de feli-
citarse por el curso que estan tomando las cosas”,
es decir, de la evolucidn de las relaciones con el
Reino Unido.

Naturaimente, nadie sabe hoy a dénde conduci-
ra la nueva actitud de las autoridades britdnicas, por
lo que lo tnico que puede hacerse por el momento
es difundir la buena nueva que es la actitud mas
colaboradora con el resto de Europa mostrada por
las autoridades del Reino Unido. Otros periddicos
abundaban en el mismo sentido sefialado. "Labour
Government Proceeds Swiftly to Mend Fences with
the Rest of EU". Asi titulaba The Wall Street Journal
Europe de 6 de Mayo un comentario de Julie Wolf y
segun el cual, "sobre la moneda Unica, los nuevos
ministros han prometido adoptar un punto de vista
pragmatico, no dogmatico", lo que puede conducir,
seguin el comentario, a que Gran Bretafia acceda la
UEM, no, posiblemente, con los primeros, pero si un
poco mas tarde.

"_abour moves closer to EU". Este era el titular,
a cinco columnas de la primera pagina de Financial
Times de 5 de Mayo. "Britain Signals New Era with
EU", subrayaba, por su parte Herald Tribune de 6 de
Mayo. Oftros titulares insistian en el mismo sentido.

Sea lo que fuere, pues, lo que resulte de todo
ello, algo hay que muestra un cambio notable en la
politica briténica, incluida la politica econdmica, v,
con ser importante, no es sélo respecto a Europa,
por lo que habra que ver como se actia en materia
de educacion, de sanidad, de "devolution" (mayor
autonomia para Escocia y Gales), etc. Por de pronto,
ya se ha otorgado una semiindependencia al Banco
de Inglaterra, el cual, en adelante, podra establecer
los tipos de interés sin interferencias del ministerio
de Hacienda, lo cual, contra el parecer explicito del
ex—ministro Kenneth Clarke (vid. su articulo en Fi-

nancial Times de 9 de Mayo), pero con el voto
favorable de The Economist (vid. el editorial de la
revista, de 10 de Mayo), segin el cual "un banco
central independiente puede prevenir una mayor
inflacién elevando los tipos de interés con mayor
rapidez y por una cuantia menor de lo que seria el
caso si la subida de los mismos se retrasara, de lo
que resultan menores alteraciones en materia de
inflacion y de tipos, asi como una menor tasa de
inflacion a plazo medio, lo cual deberia estimular la
inversion y el crecimiento".

Por supuesto, las elecciones britanicas y las
primeras actuaciones del nuevo gobierno Laborista
no acaparan toda la actualidad, y mencién debe ser
hecha, de un modo especial, a las proximas y casi
inminentes elecciones legislativas francesas. Los
pocos cambios, sin embargo, que se esperan de las
mismas, segun las impresiones dominantes, hacen
que este tema haya quedado relegado aqui. Por otra
parte, no parece que esté en juego nada esencial
por lo que se refiere a la economia y/o al proceso
integrador europeo. Si acaso, podria subrayarse lo
sorprendente que puede resultar que la inquietud y
las dudas que se abrigaban sobre el "europeismo”
de Jacques Chirac en el momento de su eleccion
como presidente, hace un par de ahos, han quedado
eliminadas, no solo por el curso de su actuacion
presidencial, sino también por la circunstancia de
que, seglin puso él mismo de manifiesto al convocar
las elecciones, esta convocatoria tiene sobre todo
por objeto consolidar y afirmar el poder del gobierno
francés de cara la creacion de la Unidon monetaria.
Pero las inminentes elecciones francesas, por inte-
resantes que puedan resultar desde el punto de
vista de la politica interna del vecino palis, apenas
suscitan expectacién fuera de Francia. El interés
ideoldgico de las mismas es acaso, por no decir
nulo, y tampoco parece que hayan de resultar
significativas para la evolucion del proceso inte-
grador europeo. Como decia Le Monde, en un
editorial, el pasado dia 17 de Mayo "Europa, que
fue el pretexto inicial de la disolucién del Parla-
mento, deberia haber estado en el centro de los
debates de la campaha electoral. Pero el caso es
que no es asi".

Otra sera la situacién, previsiblemente, mas
adelante, cuando vayan a celebrarse las elecciones
generales en Alemania, en el otofio del préximo afio,
y es mejor no pensar, de momento, en lo que podria
resultar para Europa de una derrota, entonces, de
Helmut Kohl.

Practicamente todos los articulos y editoriales
de la prensa anglosajona y francesa seleccionados
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en esta ocasién se refieren, de una u otra forma, al
tema principal del comentario que precede.

* k %k

Por lo que toca a la prensa en lengua alemana,
especificamos seguidamente los temas en los que
hemos centrado nuestra atencion para hacerlos fi-
gurar en el presente nimero:

1. Los que se refieren a Espafia, en dos articu-
los, uno sobre las privatizaciones y otro sobre el
grupo Gas Natural.

2. La marcha de la economfa alemana, analiza-

da en dos editoriales de Frankfurter Allgemeine Zei-
tung y Stddeutsche Zeitung.

3. Como vendra siendo inevitable a lo largo
de esta etapa preliminar de la Unién Monetaria
—y creemos que de interés y actualidad—, diver-
sas facetas de la proyectada introduccion del
euro segln el punto de vista vertido en algunos
articulos de opinién aparecidos en los diarios
alemanes.

4. Finalmente, un par de cuestiones tratadas
en sendos analisis: el 402 aniversario del Tratado
de Roma vy las negociaciones entre Suiza y la
UE.
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Adelante, Mister Blair

(Eric Le Boucher, en Le Monde, de 8 de Mayo)

Tony Blair no pierde el tiempo. El lunes, 5 de Mayo,
apenas nombrado, su ministro de Asuntos Exteriores,
Robin Cook, anunciaba que Gran Bretafia suscribiria la
Carta Social europea. El martes, el ministro de Hacien-
da, Gordon Brown, presenté una reforma de los estatu-
tos del Banco de Inglaterra, dandole a éste una inde-
pendencia mayor frente a los poderes publicos. Unido
todo esto a los nombramientos para importantes car-
gos ministeriales de personas consideradas como par-
tidarias de la integracién europea, las dos decisiones
citadas muestran que la politica de "constructive enga-
gement" a favor de Europa prometida por el Nuevo
Laborismo empieza a actuar. ;Debe llegarse a la con-
clusion de que el nuevo gobierno parece decidido a
emprender una cambio histérico destinado a conseguir
que Gran Bretafia abandone su inclinacién atlantica
para aproximarse, poco a poco, pero firmemente, al
Continente?

Lo que vaya a ocurrir en este campo es todavia
incierto. Cook ha dicho que "se abre un nuevo capitulo
de las relaciones entre el Reino Unido y Europa”, pero
los primeros pasos que son la firma de la Carta Social,
tan criticada al otro lado del Canal, y la independencia
del banco central, no bastan para acabar con la ambi-
gliedad. Se sabe que el Partido Laborista comparte
alguna de las reticencias de los Tories contra Bruselas,
pero se desconoce aln cuales son menores y cuales
son importantes. Las dos decisiones tomadas hasta
ahora no son suficientes para dirimir la cuestion.

Blair somete su compromiso definitivo a favor de
una Europa social... a la condicién de que la Unidn
promueva la competitividad y la flexibilidad del mercado
de trabajo. La reforma del Banco de Inglaterra es, cier-
tamente, una paso hacia Maastricht, toda vez que el
tratado exige de los paises participantes en el euro una
separacién de los poderes monetario y politico. Pero la
reforma presentada por Brown no representa mas que
una semi—independencia. Al revés que el modelo euro-
peo que es el Bundesbank, el Banco de Inglaterra no
ha obtenido el derecho de establecer por si mismo el
objetivo de la politica monetaria (el nivel anual de infla-
cion deseado). Es el ministro de Hacienda quien segui-
ra decidiendo sobre este punto.

Se trata, pues, de una semireforma, que no es del
todo conforme ni con la letra ni con el espiritu del
tratado, el cual pretende una separacién neta de las
actuaciones, con el fin de demostrar que la moneda es
un bien demasiado importante para dejarlo a merced
de la influencia y de las manipulaciones de los politicos.

Los observadores de los mercados financieros pue-
den preguntarse sobre ese semi—poder politico que sigue
pesando sobre la libra, y pueden también preguntarse
cual va a ser el papel real de la autoridad monetaria:
¢+ quién predominard? ; El banco central? ¢ El Tesoro? Los
puentes no se han cortado. La politica de los laboristas
conserva una parte del "wait and see" de los conservado-
res. Los bancos comerciales briténicos, que se quejaban
de las vacilaciones de su pais respecto al euro, habrian

sin duda deseado recibir una mensaje completamente
nitido que les hubiera permitido llevar a cabo sin dudas
de ninglin tipo los gastos considerables que exige la
preparacién (sobre todo en elementos informaticos)
para el paso a la moneda Unica. La City ha quedado
muy atras respecto a sus competidores continentales,
en este campo, y esto le inquieta enormemente.

Los britanicos han establecido tres etapas en su
proceso de aproximacion a la UEM: primero, una deci-
sién unanime del gobierno. Segundo, el voto favorable
de los Comunes. Y tercero, la aprobacién por referendo.
Mientras no se superen estos tramites persistira la
duda sobre la decision final que adopte el Reino Unido.
Blair no puede ser por ahora mas preciso. También es
posible que no desee serlo. Mientras tanto, los otros
paises de la Unién estdn condenados a llevar a cabo un
ejercicio delicado de interpretacion del "blairismo".

¢ Se inspira Blair en el Continente?

(Reginald Dale, en Herald Tribune, de 6 de Mayo)

Todo aquel que recuerde lo que fue Gran Bretafia
al final de los afios 70 deber ser perdonado por la
inquietud que pueda suscitar en el pais el hecho de que
el Partido Laborista haya recuperado el poder. Gran
Bretafa, en aquel entonces, se hallaba claramente en
una situacion de desmoronamiento econdmico, finan-
ciero y politico, cautiva de unos sindicatos excesiva-
mente poderosos y arrogantes.

La prosperidad britanica de hoy ha sido el resultado
del abandono de las viejas politicas del Partido Labo-
rista ~y de la domisticacion de los sindicatos— que
empez6 tras la victoria de los Conservadores, dirigidos
por Margaret Thatcher, en 1979.

Como resultado de ello, Tony Blair ha podido heredar
una de las economias mas libres del mundo, una econo-
mia que funciona mas como la de Estados Unidos que
como la de los consocios europeos del Reino Unido.

Sin embargo, a pesar de su compromiso con las
politicas de tinte tatcheriano manifestado durante la
campana electoral, no es en absoluto seguro que ese
sea el tipo de Gran Bretafia que Blair realmente desea.

Las intenciones de Blair han resultado oscurecidas
por su correcto calculo segln el cual para ganar las
elecciones tenia que silenciar a los viejos militantes de
su partido y ofrecer unas generalidades tranquilizado-
ras, mas que férmulas precisas susceptibles de ser
atacadas por sus oponentes.

Blair repitié, una y otra vez, que su "New Labour”
no tiene la intencién de volver a los afios 70, y se puede
pensar en la honestidad de su discurso. Después de
todo, su ambicién es permanecer en el poder mas de
una legislatura.

Aungue los sindicatos todavia juegan un importan-
tes papel en la financiacion del Partido Laborista y
pueden ejercer una influencia mayor en la nueva situa-
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cion, disponen de un poder mucho menor que antes, y
asi quiere Blair que siga siendo.

Pero eso no significa que las politicas econémica y
social del Nuevo Laborismo vaya a suponer simplemen-
te una version "lite" de las de los conservadores que le
han precedido, como algunos han pretendido.

En realidad, en cierto sentido, Blair parece menos
un politico britanico que un socialdemécrata continen-
tal, es decir, un creyente tanto en la economia de
mercado como en la necesidad de moderar las actua-
ciones de éste, en aras de la compasién y de la cohe-
sion social.

Tal interpretacién significaria que el gobierno de
Blair esta mas a favor del intervencionismo del Estado
que los conservadores, los cuales piensan que el pro-
greso social sera mas facil de alcanzar disminuyendo
las interferencias de los poderes publicos.

Se dice que los lideres laboristas han estado estu-
diando las politicas de los cristiano—demdcratas alema-
nes, y que se han sentido preccupados por las rigide-
ces del mercado de trabajo aleman y el elevado nivel de
proteccién del empleo, que frena a los empresarios a la
hora de contratar mas mano de obra.

Pero Blair ha hecho mas cosas gque indican que sus
actuaciones se aproximaran mas a las del Continente.
Su gobierno esta dispuesto a introducir el salario mini-
mo y a firmar la Carta Social de la UE, relativa a la
armonizacion de las politicas sociales.

Tanto una cosa como otra son anatema para los
Conservadores, aunque no, naturalmente, para los so-
cialdemdcratas continentales. Pero ambas cosas entra-
fian riesgos serios para Gran Bretafa.

Un estudio llevado a cabo el afio pasado por UBS
Ltd. de Londres llegd a la conclusién que un salario
minimo britanico, cualquiera que fuere su nivel, estimu-
laria la inflacién, obstaculizaria el crecimiento al incre-
mentar los costes industriales y conduciria a una dismi-
nucion de los puestos de trabajo en el sector privado.

La Carta Social, por otra parte, no es demasiado
perturbadora en el presente. Pero refleja un compromi-
50 con la ingenieria social que es contraria a la tradi-
cién anglosajona de libre mercado, muy aceptada aho-
ra en Gran Bretana.

La historia ha mostrado frecuentemente que lo que
funciona en el Continente no es necesariamente bueno
en el Reino Unido, y viceversa. Pero, hoy, es el Conti-
nente, con su enorme desempleo, el que deberia
aprender de Gran Bretafia, y no al revés.

"New Labour, new Europe"

Con este titulo publicé Financial Times, de 6 de Mayo, el
siguiente articulo de Lionel Barber.

El gobierno del nuevo Partido Laborista britanico

dio ayer un primer y cauteloso paso hacia Europa, al
declarar que esta dispuesto a suscribir [a Carta Social
de la unién Europea.

La declaracion laborista representa mas que un
ligero cambio respecto a o que ha sido hasta ahora la
posicién conservadora britanica ante Europa. Tal decla-
racion elimina una importante fuente de friccién con los
gobiernos europeos, que veian en la actitud escasa-
mente colaboradora del Reino Unido como un elemento
destinado a mejorar la competitividad de éste recha-
zando unos niveles de asistencia social minimos para
los trabajadores.

Sigue sin estar claro si la politica laborista de cola-
boracién constructiva ("constructive engagement") con
la UE significa o no algo méas que la promesa de John
Major en 1990 de situar a Gran Bretafia "en el corazon
de Europa”. Pero lo cierto es que el impacto inmediato
de la declaracion del gobierno Laborista da alas a la
Conferencia Intergubernamental (CIG) sobre el futuro
de la Unién, que vivira momentos decisivos en la cum-
bre de Amsterdam, dentro de seis semanas.

Originariamente, la tarea de la CIG era revisar el
tratado de Maastricht de 1991, firmado en el estado de
euforia que siguié a la caida de Muro de Berlin. Maas-
tricht fue siempre un compromiso inestable entre los
defensores del Estado-nacion tales como el mismo
Reino Unido y Francia, por un lado, y paises como
Alemania y los del Benelux, que suefian con una inte-
graciéon mas estrecha y profunda, por otra.

El tratado establecié un calendario fijo para la
unién econémica y monetaria (UEM), que debia alcan-
zarse en 1999, y amplié los poderes del Parlamento
europeo para que pudiera suspender o enmendar las
leyes de la UE. Pero dejé las materias de seguridad
interna o externa a merced de la cooperacién aleatoria
de los gobiernos nacionales.

Maastricht apenas logré ser ratificado por Gran
Bretafa, Dinamarca y Francia. Y una clausula del mis-
mo que preveia la celebracién de la Conferencia Inter-
gubernamental destinada a completar lo que alguien
llamé la ‘sinfonia inacabada amenaza con resucitar las
divisiones suscitadas por el tratado.

La conveniencia de una reforma institucional mas
profunda se intensificé con motivo de la decisién de la
UE de ampliar ésta con la admision de antiguos paises
comunistas de la Europa central y oriental, cosa que
podria producirse ya entrado el préximo siglo. Por lo
menos once paises esperan acceder a la Unién, forma-
da en la actualidad por quince miembros, lo cual hace
apremiante la reforma de las instituciones y de los
procedimientos de votacién o de adopcién de decisio-
nes de la misma.

En visperas casi de la reunién de Amsterdam, la
principal cuestién es la actitud que adoptaran los dife-
rentes paises. En definitiva, ;sera posible un acuerdo?

Desde la inauguracién de la CIG, que tuvo lugar
hace 15 meses en una acondicionada antigua fabrica
de coches en Turin, el ritmo de las negociaciones ha
sido mortecino. La mayor parte de las criticas han
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apuntado a la intransigencia del gobierno conservador
britanico, opuesto ideolégicamente a toda profundiza-
cién de la integracion.

La gran victoria electoral de Blair altera fundamen-
talmente la dindmica de las negociaciones. La predis-
posicion de los Laboristas a aceptar una extensién
limitada de la adopcién de decisiones por mayoria pro-
porciona la posibilidad de negociar y de progresar. En
adelante, las cosas pueden resultar mucho mas intere-
santes.

Las primeras sefiales de que algo se mueve apare-
cerdn en las proximas tres semanas. La actual presi-
dencia holandesa debe dar a conocer el 23 de Mayo un
borrador de tratado, que se discutird en la cumbre que
ha de celebrarse exactamente en la ciudad costera
holandesa de Noordwijk. En ella se estrenara oficial-
mente Tony Blair como representante de un pais de la
UE.

Maastricht Il serd mucho mas modesto que Maas-
tricht . Pero el diablo estara en los detalles. Varios son
los puntos que pueden resultar substanciales. El prime-
ro se refiere a las politicas de seguridad y extranjeria
comunes. Las Ultimas propuestas que se han hecho
sobre esta cuestién no son muy atrevidas, y casi se
limitan a crear en Bruselas un departamento de planifi-
cacién sobre las citadas cuestiones, lo cual puede en-
tenderse como mera fachada.

Lejos de avanzar hacia un super—Estado federal,
los grandes paises europeos parecen preferir mas y
mas ir cada uno por su cuenta en materia de politica
exterior. La negativa de Francia, Alemania, Espafa e
ltalia a defender la posicion, adoptada seis afios atras,
de la UE criticando Ia politica de China sobre derechos
humanos confirma dicha tendencia. Lo mismo ocurre
con la decision de Gran Bretafia y Alemania de no
unirse a la fuerza de estabilizacion enviada a Albania y
encabezada por ltalia y Francia.

Las mismas diferencias aparecen en la propuesta
franco—alemana de proceder gradualmente a una fu-
sion de la UE y de la Unién para ta Europa Occidental,
brazo armado de aquélla. Diez paises estan a favor de
la idea, pero Gran Bretafa y los cuatro "neutrales”
—Austria, Finlandia, Irlanda y Suecia— se oponen a que
la UE se convierta en un rival de fa OTAN. Por esto se
habla de que el citado plan franco—aleman no tiene
futuro.

La segunda gran prueba de la CIG es la acogida
que se dé a la eventual ampliacion de las facultades de
la UE en materia de asilo, visados y asuntos internos.
El panorama, aqui, no es nada claro.

La mayoria de los paises ven en la cooperacion la
mejor y mas eficaz manera de enfrentarse con el cri-
men organizado y con la inmigracidn ilegal, cosas am-
bas que se aprovechan de la libertad de movimientos
gue existe en el mercado Unico.

Esos paises, dirigidos por Alemania, desean intro-
ducir también el voto por mayoria en dichas materias,
ampliando ademas en ellas el papel de la Comision y el
de la Corte Europea de Justicia. La idea es eliminar las

barreras que dificultan la adopcion de decisiones, asi
como reforzar el contenido democratico de la Unién.

El nuevo gobierno laborista es tan receloso como
su predecesor conservador cuando se trata de ir mas
alld del modelo de Maastricht |, el cual descansa en el
principio de una discreta cooperacién entre gobiernos
nacionales en materia de seguridad interna. Dicho go-
bierno teme perder el control de las fronteras del Reino
Unido, las cuales, tratdndose de una isla, requieren una
vigilancia que resulta relativamente facil de ejercer.

El posible compromiso es conceder a Gran Bretafia
(asi como a Irlanda, que disfruta de una area de des-
plazamientos comin con aquélia) algin tipo de posibi-
lidad de salirse de la regla. Esto dejarfa intactos los
controles fronterizos, permitiendo que otros paises
miembros siguieran adelante con su cooperacién pro-
gresiva segun el acuerdo de Schengen, que seria in-
corporado al nuevo tratado.

Este modelo de "integracién flexible" podria servir
también para otras areas, aungue sujeto a reglas estric-
tas y a la supervision de la Comision Europea. La idea,
defendida por franceses y alemanes, es evitar que
todos los paises de la Unién deban seguir el paso de
los mas reticentes.

El nuevo gobierno britanico no es el Unico que se
muestra receloso ante la eventual inclusién en el trata-
doy el posible uso generalizado de la llamada "clausula
de la flexibilidad". Italianos y espafioles, por ejemplo,
temen que pudiera ser utilizada por los paises del norte
para limitar el nimero de paises que vayan a participar
en el euro.

De ahi que el desarrollo de la "flexibilidad" vaya a
depender de lo dispuestos que Gran Bretafia y otros
paises estén a ceder por lo que se refiere a la utiliza-
cion de la facultad de veto.

Lo que Gran Bretana pedira a cambio sera una
mayor redistribucién del poder de voto a favor de los
mayores paises en el Consejo de Ministros. Esto es
esencial, no sélo porque la ampliacién hacia el Este
afectara principalmente a pequefios paises sino tam-
bién porque el poder desproporcionado de que dispon-
dran paises con una poblacién menor plantea proble-
mas que tienen que ver con la democracia y la legitimi-
dad.

Asi, en los seis paises originarios de la UE, se
podian adoptar decisiones sélo con el apoyo de paises
que representaran el 70 por ciento del total de la pobla-
cién. Hoy, tal cifra ha descendido por debajo del 60 por
ciento. En una Unién de 26 paises, una mayoria cualifi-
cada podria imponerse a Francia, Alemania, Espafiay
Gran Bretafia. "Esto no es viable", ha dicho un embaja-
dor escandinavo.

El compromiso més probable es una "mayoria do-
ble" en virtud de la cual las decisiones requeririan el
apoyo de mas del doble de los paises miembros que
también representaran por lo menos el 60 por ciento del
total de la poblacién de la UE. Pero los paises peque-
fios querran que subsista su derecho a disponer de un
comisario en Bruselas.
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Holandeses, finlandeses y luxemburgueses han
amenazado con obstruir la CIG si no obtienen lo que
pretenden en el sentido indicado. Y el caso es que su
actitud obstruccionista parece estar dando sus frutos.
Es probable que los grandes paises pierdan a uno de
sus dos comisarios, toda vez que el tope de los 20
comisarios actuales no sera alterado. Los problemas, si
acaso, se plantearan cuando el nimero de los miem-
bros nuevos sea superior a cinco.

El canciller Kohl, el principal defensor de una Euro-
pa mas integrada, reconocio los limites del cambio
cuando hablé de la necesidad de un Maastricht Ill, IV y
V. Pero la idea de un nuevo debate constitucional no
satisface ni a Francia ni a los paises escandinavos, en
especial si los resultados del mismo, o de los mismos,
debe someterse a referendo. Este podria constituir el
principal estimulo para conseguir un acuerdo importan-
te en junio, en Amsterdam.

Sin embargo, las palabras de Kohl van mas alla. Lo
que el canciller hace en realidad es advertir a la opinion
publica alemana de que su vieja promesa de una union
politica europea a cambio de la unién monetaria no
sera ya posible. Asi lo entienden algunos expertos.

Desde el punto de vista del nuevo gobierno britani-
co, esto significa que Maastricht I deberia resultar
aceptable. Lo malo es que Kohl parece méas decidido
que nunca a que la UEM sea una realidad en la fecha
prevista. Blair ha ganado muchos puntos con su decla-
racion de ayer, pero en la cuestion mas importante —la
unién monetaria— los Laboristas no ofrecen mas que la
voluntad de escuchar.

La izquierda europea, sin brajula

(Daniel Vernet, en Le Monde, de 4-5 de Mayo)

La victoria de Tony Blair en las elecciones genera-
les britanicas un mes antes de la segunda vuelta de las
legislativas francesas crea para los socialistas una es-
peranza, si no un precedente.

El dirigente laborista ha demostrado que la izquier-
da puede recuperar el poder, aunque con principios y
valores que proporcionan tantos argumentos a la dere-
cha francesa como a Lionel Jospin y sus aliados. Y esto
hasta el punto de que el Partido Socialista francés se
ha desmarcado de los laboristas, al tiempo que se
felicita del éxito de éstos, toda vez que frente a los
comentarios caricaturescos que se refieren a Tony Blair
como el heredero del thatcherismo, el lider laborista se
presenta como el pionero de una izquierda europea
que acepta la competencia econémica internacional
como un dato del que deben sacarse las correspon-
dientes consecuencias y no como un mal del que los
paises se deben proteger.

Un observador privilegiado de la politica britanica,
Lord Dahrendorf, ha resumido muy bien la actitud del
New Labour. Antiguo comisario europeo nombrado por
Alemania, Ralf Dahrendorf es hoy decano del St. An-
tony College, de Oxford, y par del Reino, después de

haber presidido la London School of Economics y de
haber sido ennoblecido por la reina.

En una entrevista con el semanario "Die Zeit", Dah-
rendorf hacia una comparacién entre su pais de adop-
cidn y su pais de origen. "Gran Bretaia ha encontrado
el camino de la competitividad en los mercados globa-
les y se halla ahora enfrentada con la restauracién de
una dosis justa de solidaridad social", dice aquél. "Ale-
mania, en cambio, sufre de un exceso de solidaridad
social pero todavia no ha encontrado el camino de la
competividad". Si este analisis es correcto —en gran
parte, lo que se dice de Alemania vale también para
Francia—, tiene dos consecuencias.

Por un lado, los britdnicos han dejado atras la
"revolucién liberal", por lo que no le conviene en abso-
luto a Tony Blair plantear su validez. "Por esto buscara
soluciones que reconozcan que tal revolucién es una
realidad y no hara un problema de ésta. Por otro, tal
experiencia no es exportable, y los socialdemécratas
alemanes se equivocarian si vieran en Tony Blair a un
salvador, "toda vez que en el Continente la ’revolucion
liberal’ todavia no se ha hecho".

O, en cualquier caso, dicha revolucién no ha termi-
nado aun. Los partidos de izquierda europeos (conti-
nentales) se preguntan si deben seguir esa estrategia
de adaptacién a mercado mundial cuando estén en el
poder, o cuando lo recuperen. O bien, ;pueden buscar
vias intermedias que concilien imperativos contradicto-
rios? ¢Deben eludir el problema y encontrar la salva-
cion en Europa?

Se trataria entonces de llevar a cabo dentro de una
Unién Europea dotada de poder politico —un "gobierno
democratico"— las politicas keynesianas que dejaron de
ser inoperantes o, en cualquier caso, prohibidas en un
marco nacional.

En Francia, la defuncién del keynesianismo tuvo
lugar hacia 1988, Frangois Mitterrand se inclin6 enton-
ces hacia Europa, el Sistema Monetario Europeo —pre-
cursor de la moneda Unica— y la convergencia con
Alemania, contra "la otra politica".

Algunos gobiernos de izquierda han probado de
eludir el corsé monetario imponiendo las indispensa-
bles reformas estructurales a través de una concerta-
cion entre el poder publico, la patronal y los sindicatos.
Tal fue el caso de los socialdemécratas suecos antes
de su derrota en 1991. Vueltos al poder en 1994, adop-
taron una politica mas conforme con lo que se hacia en
el resto de Europa.

Con tradiciones bien distintas, eso es lo que intenta
la coalicién de centro—izquierda que ocupa el poder en
ltalia. Los antiguos comunistas del Partido Democratico
de la lzquierda acogieron en 1996 a Tony Blair como un
héroe de la vanguardia post-socialista. Con todo, si
bien se esfuerzan por cualificar a Italia para la moneda
unica, evitan recortes del sistema de seguridad social,
de las subvenciones y las prebendas del Estado del
bienestar, para no enfrentarse ni con los sindicatos ni
con los empresarios.

En Suecia, la politica del compromiso de crisis
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entre los interlocutores sociales ha fracasado. En talia,
cada dia estd mas claro que el presidente del Consejo
de ministros, Romano Prodi, y sus aliados del PDS, no
podran eludir la eleccién entre reformas dolorosas —
que pueden alienarles el soporte de las clases popula-
res— y la participacién entre los fundadores del euro.

El dilema, para los socialdemécratas alemanes, se
presenta bajo un prisma diferente, pero la cuestion de
fondo es la misma. La eleccion alli, se plantea entre dos
personalidades que, si bien pertenecen a la misma
generacion, se disputan discretamente el honor de diri-
gir a sus tropas contra el canciiler Melmat Xohl. Oskar
Lafontaine, Presidente del SPD y ministro—presidente
del Sarre, representa a la tradicién socialdemécrata
renovada. Gerhard Schrider, este ministro—presidente
del Land de la Baja Sajonia, es el campedn del pragma-
tismo. El primero estima que el SPD puede proponer
una politica econdmica original, basada en la ideologia
alemana de los aflos 80, que reconciliaba la economia
y la ecologia. Pero es el mundo del trabajo el que debe
reconciliarse con la economia, dice el segundo.

No se puede aspirar a una buena politica econémi-
ca contra los medios econdmicos, dice Schroder. Para
él, lo bueno, y lo justo, es lo que funciona. Por otra
parte, no existe una politica econdmica especificamen-
te socialdemocrata.

Falta de brujula, la izquierda europea navega a
ciegas entre la salvaguarda desesperada de ciertos
viejos principios, mejor o peor actualizados, que tan
bien habian funcionado durante los "treinta gloriosos”
afios, y el pragmatismo mas crudo.

Esa impresién de flotacién es todavia mas mani-
fiesta por la diferencias que se observan entre los
partidos que ocupan el poder y los que estan en la
oposicién. Dirigidos por Tony Blair, los laboristas brita-
nicos han roto con una tradicion firme segun la cual los
socialdemocratas se sitlian a la izquierda para conquis-
tar el poder, y en el centro para ejercerlo. ¢ Tendran los
socialistas franceses la ocasién de respetar tal tradi-
cion?

Blair antes que Major

(Le Monde. Editorial de 28 de Abril)

Como ocurre siempre con nuestros vecinos del otro
lado del canal de la Mancha, el tema es complejo.
Diecinueve afios de thatcherismo no se resumen facil-
mente, ya se trate de la version original de éste, ya de
la versioén edulcorada que ha encarnado John Major. La
duracién misma de ese largo reinado justificaria, sin
mas, la corriente de aire fresco que seria la llegada de
los Laboristas al poder. Pero por bueno que sea este
argumento, no responde a la verdadera cuestién. s Cual
es el balance del thatcherismo?

Gran Bretafa es un pais que se ha reconciliado con
el crecimiento econdmico y que ha reencontrado un
dinamismo industrial y financiero, una creatividad artis-
tica y comercial que recuerda las de los afios 60, y que

ha alcanzado unos niveles de empleo que son la envi-
dia de no pocos de sus vecinos del Continente. No es
poca cosa.

Pero la novia no es tan bella como el escaparate de
algunos buenos indicadores macroeconémicos y la at-
mosfera del "Swinging London" pudieran hacerlo pen-
sar. Ahi estén, sobre todo, los rezagados del modelo;
ahi estan unos salarios que no se aceptarian ni en
Alemania ni en Francia. Ahi estan unos asalariados que
han sido desposeidos de un buen nimero de sus dere-
chos sociales y sindicales. Ahi esté un sistema escolar
de dos velocidades. En una palabra, en fin, he ahi una
sociedad que puede calificarse como la que ofrece mas
desigualdades de toda Europa occidental.

Sin embargo, se trata de una sociedad que parece
atraida mayoritariamente por bastantes aspectos posi-
tivos del liberalismo thatcheriano. Los britdnicos no
quieren volver a las viejas férmulas laboristas de los
afios 70: un sector publico obeso, paralizado por mo-
nopolios sindicales nada democraticos, todo sobre la
base de una fiscalidad destructora de la clase media.

De ahi la aparicién del "blairismo", la versién mas
ultraliberal de un proyecto social-demécrata descono-
cido en nuestra Europa. El "blairismo" es, segln su
inventor —el brillante (; demasiado brillante?) Tony Blair,
jefe del "New Labour"—, el precio que se ha de pagar
—en términos de "aggiornamento” ideoldgico— para que
una gran formacién socialista europea recupere el po-
der en esta época de mundializacion econdmica.

En este sentido, el "blairismo" interesa ante todo al
Partido Socialista francés y a su homélogo aleman. El
"blairismo” parte del principio de que la globalizacién,
una realidad que se impone, representa, para Gran
Bretafa, mas aspectos positivos que negativos, y que,
siendo esto asi, es necesario encontrar un substituto al
Estado del bienestar concebido a la antigua usanza. Se
trataria, asi, de reelaborar una red de proteccion social
que no supusiera un peso insoportable para el dinamis-
mo y para la competitividad del sector privado.

John Major cree que el mercado es el mejor regu-
lador que pueda existir. Tony Blair cree asimismo since-
ramente en las virtudes del mercado, pero también en
la absoluta necesidad de preservar un espacio de inter-
vencion publica que mantenga la cohesién social. En
este sentido, su proyecto es mas prometedor que el
conservadurismo frio de Major.

El precio del éxito econémico britanico

(Joussef M. Ibrahim en The New York Times—Herald
Tribune, de 30 de Abril)

En visperas de las mas importantes elecciones
britanicas en muchos anos, los indicadores econdmi-
cos del pais estan todos de color verde.

Después de mucho tiempo de reduccién de nomi-
nas salariales, de privatizaciones y de importantes re-
cortes de las prestaciones sociales en el marco de la
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revolucion de Margaret Thatcher, la economia ha esta-
do creciendo desde 1993. El pasado mes, el gobierno
dio cuenta de que el paro se hallaba situado en un
modesto 6,1 por ciento, cifra que debe compararse con
la de dos digitos de Francia, Alemania, ltalia, etc., asi
como la de la misma Gran Bretafia de diez afos atras,
que era el doble de la actual.

El pasado afio, el crecimiento en el Reino Unido
superé de hecho al de todos los demas paises euro-
peos, con un sélido 2,6 por ciento, con lo que se apro-
xim6 al de Estados Unidos.

Bancos extranjeros y empresas de todo tipo han
invadido el pafs, lo que ha representado un estimulo
importante para su economia. Atraidos por unos bajos
impuestos de sociedades y por unos trabajadores cua-
lificados con relativamente bajos salarios, centenares
de bancos y legiones de empresas -entre las que
figuran Compag Computer, Northern Telecom y fabri-
cantes de coches japoneses— se han instalado en Gran
Bretaha.

Todo esto hace pensar en una etapa de prospeti-
dad que deberia haber proporcionado al Partido Con-
servador en el gobierno un respiro tranquilizador. Sin
embargo, la verdad es que dicho partido ocupa el se-
gundo lugar en las encuestas electorales. Mucha genie
lo atribuye a 18 afios de permanencia de los Conserva-
dores en el poder, asi como a una serie inacabable de
escandalos.

Por otra parte, en un contexto centrado mas en la
personalidad de los candidatos que en la politica, el lide-
razgo blando, carente de inspiracién, de John Major, hace
que Tony Blair y su Partido Laborista "nuevo" parezcan
casi visionarios, a pesar de que Blair se limite a generali-
dades y a decir "podemos hacerlo mejor". Lo sorprenden-
te es que sdélo eso pueda ser suficiente para decantar el
voto a su favor, seglin sefialan las encuestas.

De hecho, sin embargo, ocurre que si bien los
promedios nacionales reflejan una economia contem-
plada desde Londres, en realidad tales promedios ocul-
tan la existencia en Gran Bretafia de otros dos mundos
distintos, en los que las cosas han ido por otros cami-
nos. Uno es el mundo de las fabricas cerradas, del
desempleo crénico y de los problemas sociales no
resueltos. El otro es el mundo de los reajustes, lentos,
en busca de nuevos empleos, peor pagados.

Desde mediados de los anos 80 ha habido un gran
aumento del nimero de familias sin un solo perceptor
de salario alguno, ha dicho Paul Gregg, un investigador
de la London School of Economics. "La expansion ha
sido notable, pero amplios segmentos de la sociedad
han ido quedando sistematicamente al margen del de-
sarrollo”. Desde que Lady Thatcher ocupd el poder, en
Mayo de 1979, los ingresos de los pobres dejaron de
subir o disminuyeron, al tiempo que las rentas de los
ricos aumentaban un 62 por ciento. La diferencia de
rentas nunca fue mayor.

En un extremo del espectro esta el L.ondres brillan-
te, en el que el mundo financiero es préspero. Sus
mayores empresas se han vigorizado y son hoy gran-
des competidores mundiales. El turismo ha crecido es-

pectacularmente, y sus hoteles y restaurantes caros y
lujosos estan lienos de ejecutivos y de turistas.

Es fuera de Londres donde se encuentran los otros
protagonistas de la historia, los britanicos que han de
juchar para hacer frente a las dificultades generadas
por el thatcherismo. Algunas ciudades industriales del
norte de Londres, tales como Birmingham, Manchester
y Liverpool han quedado, simplemente, atras. El de-
sempleo es elevado y las esperanzas de mejora son
inexistentes.

Lo mismo ocurre en Escocia, que perdié su indus-
tria naval, y en Gales, que perdié sus minas de carbdn
y su siderurgia en beneficio de los paises de bajos
costes de Asia y del este de Europa.

Finalmente, ahi esta la Gran Bretaha que se adapta
como puede a los rigores del revitalizado capitalismo.
Ciudades tales como Bristol, Reading y Swindon se
han beneficiado de las inversiones empresariales llega-
das de fuera. Sus poblaciones no parecen inquietarse
mucho por el hecho de que los nuevos empleos no sean
tan substanciosos como los industriales que conocie-
ron sus padres.

Ahora, esas tres Gran Bretafias han de juzgar el
estado de la nacion en unas elecciones generales que
se celebraran el 1 de Mayo.

Lo que los electores parecen querer es un gobierno
que se comprometa a actuar a favor de los desvalidos,
grupo social que los conservadores parecen haber ig-
norado. Una de las escasas diferencias concretas que
se han manifestado entre John Major y el aspirante
Tony Blair es que éste parece inclinarse por el restable-
cimiento del salario minimo y de una serie de medidas
protectoras del empleo, lo que conlleva la defensa de la
Carta Social prevista por la Union Europea.

Las tres Gran Bretafas apuntadas son éstas: la
que sufre, la que lucha y la que se ha ido reajustando.
Segln Christopher Reeves, director de Merril Lynch
para Europa y el Oriente Medio, el mundo en que él vive
en la City de Londres, el barrio financiero, parece con-
fortablemente préspero. "Todo parece ir bien aqui",
asegura Reeves, sentado en su sillén mientras contem-
pla la puesta del sol desde su despacho situado en un
rascacielos de cristal oscuro.

Londres ha sido siempre un centro financiero, pero
a finales de los afos 70 su dominio europeo encontré
la competencia de Francfort y Zurich, entre otras ciuda-
des. Durante los aiios de Thatcher, con todo, Londres
volvié por sus fueros, empezando por la abolicién por
parte del gobierno de los controles de los movimientos
de capital en 1979, que fueron seguidos por la supre-
sién de regulaciones en el mercado de capital en 1986.

Todo eso, combinado con la proximidad del Reino
Unido al Continente, con su idioma y con su capalismo
limitador del campo de accién sindical, dio lugar a una
explosion de los centros de distribucién, a la aparicién
de una industria ligera, a la llegada de abundantes
inversiones extranjeras vy, en fin, a la proliferacion de los
servicios financieros necesarios para atender las nue-
vas necesidades.
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En los afios 1980, Londres se convirtio en el mayor
mercado cambiario del mundo. El 30 por ciento de las
transacciones de divisas tenfan lugar alli. Los servicios
financieros llegaron a suponer el 20 por ciento del PIB,
frente al 13 por ciento en 1988.

En Liverpool, la tercera ciudad britdnica y antes
un gran centro de la actividad maritima, con un puer-
to de primera magnitud, el paro se sitia hoy en el 20
por ciento de la poblacién activa, por lo que lo que
ocurre en la City se ve desde alld como un lejano
espejismo.

Andy Potter, de 27 afios de edad, no ha dispuesto
de un puesto de trabajo desde que terminé sus estu-
dios secundarios cuando tenia 16 afos. Vive de la
asistencia publica, ingresa el equivalente de 75’20 dé-
lares a la semana como subsidio del paro y otros 59
délares como ayuda para la vivienda. Ademas, no figu-
ra entre los que integran las listas de parados, puesto
que esta siempre inscrito en programas de formacion
profesional.

"He estado en muchos centros de aprendizaje ofi-
ciales, pero no se puede decir que haya aprendido
oficio alguno. Se irata so6lo de dar la cara”.

Hubo tiempos en que Liverpool era un centro de
gran actividad: habia refinerias de azucar, fabricaba
neumaticos Dunlop, componentes para aviones
Lockhead, cajas Metal Box para galletas, los coches
deportivos Standard Triunph, etc. La mayor parte de
esas actividades se realizan ahora fuera del pais.

Swindon, una ciudad de 177.000 habitantes, situa-
da aproximadamente a una hora de tren de Londres, es
un brillante ejemplo de la "nueva Gran Bretafa". Y los
economistas partidarios de la libertad de mercado se
complacen en ponerla de ejemplo. Su politica es la del
Partido Laborista y ha atraido firmas nacionales y ex-
tranjeras. Aunque los salarios que alli se pagan son
bajos, puede decirse que todo el mundo tiene un em-
pleo. La tasa de desempleo ha bajado del 12 por ciento
en 1993 al 3’5 por ciento actual.

Sin embargo, el caso, segin un empleado del Trade
Union Center de Liverpool, es que la politica econémica
llevada a cabo por los Conservadores es como una
bofetada a la cara del trabajador britanico. "Al hacer del
despido de la gente casi un simbolo de virilidad y de
reforma; al quitarles las prestaciones sociales y al
abandonarles y dejarles a merced de las fuerzas libres
del mercado”, dice aquél, "se crea una atmésfera en la
que la decencia, la estabilidad y la esperanza dejan de
aparecer en los libros de contabilidad.

El temario de la UE va mas alla de la UEM

(lan Davidson, en Financial Times, de 2 de Abril)

El gobierno britanico ha concedido desde un prin-
cipio escasa importancia a la Conferencia Interguber-
namental (Cl) destinada a reformar la Unién Europea.
Gran Bretafa, de hecho, se opone atodas las reformas

propuestas por Alemania y otros paises con vistas a
fortalecer la integracién politica, y desearia que la Con-
ferencia fuera un fracaso.

Superficialmente, todo podria dar a entender que
tales deseos estan siendo satisfechos. La Conferencia
empezd sus actividades en Marzo de 1996, y no debe
terminar mas que con ocasién de la cumbre de Amster-
dam, en Junio. Mientras tanto, poco es lo que, en apa-
riencia, se ha avanzado. Lo que esta claro es que los
medios de difusién apenas han hablado del tema, vy
cuando lo han hecho ha sido para subrayar principal-
mente los defectos que segun algunos caracterizan ala
UE: su enorme complejidad y sus dificultades para
respetar los calendarios. El observador no especializa-
do puede asi pensar que la Cl se parece a lo que fue la
negociacion del tratado de Maastricht, sélo que mas
aburrida.

Sin embargo, el borrador de acuerdo elaborado por
el gobierno holandés, que en el presente ostenta la
presidencia de la Unién Europea, indica que el citado
observador estaria equivocado. Las negociaciones, se-
gun todas las indicaciones, estan dando sus frutos,
pudiéndose esperar un orden del dia del mayor interés
para la cumbre de Amsterdam. El citado orden del dia
podria incorporar por lo menos tres puntos de relieve.

Primero, el borrador preparado por Holanda contie-
ne propuestas para el desarrollo de unas politicas exte-
rior y de seguridad comunes. Paralelamente, Francia 'y
Alemania han estado trabajando en un plan para seguir
progresando graduaimente hacia una politica de defen-
sa de ambito europeo, con la vista puesta en la integra-
cién de la Unién de la Europa Occidental en la UE.

Segundo, hay en el borrador propuestas para avan-
zar hacia una cooperacién mas eficaz en materia de
administracién de justicia y otras materias internas
("home affairs"), en especial en el sentido de desarro-
llar politicas comunes europeas sobre libertad de circu-
lacién de personas, inmigracion y derecho de asilo.

Tercero, y politicamente lo mas significativo, el bo-
rrador holandés contiene un esquema sobre lo que se
viene llamando "flexibilidad", la cual permitiria que una
avanzadilla de los paises miembros mas entusiastas se
integraran mas estrecha y rapidamente que los otros.
Esto significaria un gran cambio, toda vez que la Unién
se ha basado hasta ahora en la idea de que todos los
Estados miembros han de adoptar sus reglas al mismo
tiempo. Si se adoptara tal propuesta, se abriria el cami-
no hacia una unién de distintas velocidades.

Pero fue el inesperado plan franco-aleman sobre
una posible fusioén con la Unién de la Europa Occidental
lo que mas atrajo la atencién hace pocos dias. Lo que
se conseguiria con tal fusién es méas bien vago, pero la
idea puede ser simbdlicamente vigorosa.

En la actualidad, en efecto, la Unica coordinacion
europea en materia de defensa se realiza a través de la
citada Unién, la cual, de hecho, ha delegado sus funcio-
nes a la OTAN. Asi, v.g., ninglin pais europeo puede ser
miembro de pleno derecho de la Unidn si no es también
miembro de la OTAN. Una fusién completa entre la UEO
y la UE supondria el primer paso hacia una politica
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europea de defensa independiente de la OTAN y de los
norteamericanos.

Dudo que, en la practica, Amsterdam presencie un
progreso rapido hacia una politica exterior o de defensa
comunes. Una politica exterior comin no puede ser
impuesta por un voto mayoritario. Por otra parte, cual-
quier medida que pudiera suponer la fusién de la UEO
y la UE serfa sin duda obstaculizada por los cuatro
paises miembros neutrales (Austria, Finlandia, Irlanda
y Suecia), asi como, debe suponerse, por Gran Breta-
fa.

En cambio, las cosas parecen estar preparadas
politicamente para la adopcién de medidas que pudie-
ran llevar a una mayor integracién en materia de admi-
nistracién de justicia y de asuntos internos. En el pre-
sente, tales materias son tratadas en una base intergu-
bernamental, es decir, que cada uno de los paises
miembros puede vetar cualquier alteracién que se su-
giera. Esto significa que la cooperacién sélo permite
progresos muy lentos.

Sea como fuere, las propuestas recogidas en el
borrador holandés parecen preparar enfrentamientos
entre Gran Bretafa y el resto de los paises miembros
de la UE. Una amplia mayoria de éstos esta a favor de
una mayor integracién europea en cuestiones de inmi-
gracion, asilo y libertad de circulacién, pero todo esto
contaria con la oposicion del gobierno britéanico, tanto
si éste esta en manos de los Conservadores como si lo
ocupan los Laboristas, tras las proximas elecciones.

El alineamiento de los paises miembros de la UE
parece ser similar en relacién con las propuestas ho-
landesas sobre "flexibilidad". La idea de una Europa de
varias velocidades puede encontrar todavia una oposi-
cién mayor. En ese sentido, el borrador holandés pare-
ce mas una receta para la "desintegraciéon” que para
una mayor integracion.

Sin embargo, cierta "flexibilizacion" parece necesa-
ria, aunque solo fuere como forma de superar de algin
modo la persistente oposicion del Reino Unido a toda
intensificacion de la integracion europea. La "flexibiliza-
cién" puede resultar esencial si se ha de dar solucién a
no pocos problemas que se pueden ampliar en el futuro
con el acceso a la UE de paises mucho menos avanza-
dos de la Europa central y oriental.

Por consiguiente, es muy probable que en la cum-
bre de Amsterdam una de las grandes cuestiones sea
la de avanzar hacia un sistema que posibilite la integra-
cién a distintas velocidades. De lo que se trataria, por
lo tanto, es de determinar de que manera y en qué
condiciones seria esto posible. El gobierno conserva-
dor britanico pretende reservarse el derecho de obsta-
culizar cualquier medida flexibilizadora que no sea de
su agrado. Ahora bien, si el Partido Laborista gana las
elecciones de Mayo, puede que acepte algln tipo de
flexibilidad que permitiera que Gran Bretafa encontrara
el lugar que mejor le convenga en Europa.

El fin del "Ken and Eddie Show"

(Peter Truell, en The New York Times—Herald Tribune, de
8 de Mayo)

Eddie se ha quedado solo. El caso es que los
britanicos, medio en serio medio en broma, solian de-
nominar "El nimero de Ken y Eddie" al versallesco
enfrentamiento ptblico que durante algtn tiempo estu-
vieron protagonizando Kenneth Clarke, el entonces mi-
nistro de Hacienda, por un lado, y Edward George, el
gobernador del Banco de Inglaterra, por otro, a prop6-
sito del establecimiento del tipo de interés en Gran
Bretana. El "show" ha terminado.

En efecto, gracias a Gordon Brown, el ministro de
Hacienda del recién constituido gobierno Laborista,
George, un gobernador de peso, reputado por su fiabi-
lidad y firmeza, tendra mas libertad en materia de
reajustes de los tipos de interés, con lo que podra
conseguir una mayor estabilidad de los precios sin
interferencias gubernamentales.

Segun anuncio ayer el ministro Brown, se ha con-
cedido al gobernador George y al Banco de Inglaterra
plena independencia operativa, algo que el banco ha
estado deseando en silencio durante muchos afios.
"Ahora el banco podra tomar las mejores decisiones en
materia de tipos de interés", ha dicho un experto.

Edward George fue nombrado gobernador del Ban-
co de Inglaterra, para un plazo de cinco afos, en Julio
de 1993, y se espera que utilice su mayor inde-
pendencia para proseguir una politica antiinflacionista
vigorosa.

En mdas de una ocasién se produjeron fricciones
entre el banco y el gobierno conservador a propésito de
la oportunidad de modificar, en un momento dado, los
tipos de interés, asi como a propésito de la cuantia del
aumento o de la reduccion de los mismos. Cuando esto
ha sucedido, George siempre consiguié poner de mani-
fiesto a la vez su lealtad y su escepticismo.

Contrariamente a lo que ha ocurrido con algunos
gobernadores que le precedieron en el cargo, George
se abrié camino con su esfuerzo personal. Hijo de un
funcionario de correos, obtuvo una beca para cursar
segunda ensefianza en el prestigioso Dulwich College,
de Londres, del que pasé a la Universidad de Cam-
bridge, donde estudié economia. Después de licenciar-
se, en 1962, se incorpor6 al Banco de Inglaterra, en el
que trabaj6 en las divisiones "internacional” y "merca-
dos".

Se cree que la mayor independencia que acaba de
darse al Banco de inglaterra fe situara a éste mas en la
linea seguida por el Banco de la Reserva Federal de
Estados Unidos y por el Bundesbank aleman, fos cua-
les se vieron libres de interferencias gubernamentales
mucho tiempo atras.

Hasta ahora, George y sus colegas han asesorado
al Tesoro en materia de politica de tipos de interés. A
partir de ahora, y a través de un comité de politica
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monetaria, tendran mas libertad para operar por su
cuenta en esas cuestiones.

"Se trata del establecimiento de un sistema similar
al de la Reserva Federal”, ha dicho un economista
britanico.

En especial a partir de la salida forzosa de la libra
del SME, en Septiembre de 1992, George se ha mos-
trado muy cauto, por lo que se puede esperar que el
gobernador utilizara su mayor independencia para sos-
tener que debe haber una mayor convergencia de las
politicas econdémicas nacionales antes de que Gran
Bretaifia pueda pensar seriamente en incorporarse a la
Unién Monetaria Europea.

"Nuestra preocupacion” —dijo George en un discur-
so pronunciado el pasado mes ante la Foreign Bankers
Association, en Amsterdam— "es que una unién mone-
taria prematura (refiriéndose a la que pueda formarse
entre paises cuyos objetivos econémicos no sean con-
vergentes) supondria un riesgo innecesario para la
prosperidad europea".

Tradicionalmente, los gobiernos britdnicos —con-
servadores o laboristas— se han entrometido en ia poli-
tica monetaria, generalmente para mejorar las perspec-
tivas econémicas y politicas a corto plazo, sin preocu-
parse demasiado por las consecuencias a largo plazo
de las medidas adoptadas.

Esto —como decia George en la citada conferencia
de Amsterdam- ha dejado en Gran Bretafa, después
de la Segunda Guerra Mundial, un rastro incierto en
materia de politica monetaria, lo cual ha contribuido a
que las fases de los ciclos econdmicos hayan resultado
exageradas.

Helmut Kohl, decidido a respetar el calendario
del euro

(Lucas Delattre, desde Bonn, en Le Monde, de 23 de Abril)

Dado que se inscribe en el marco de la légica
europea, el anuncio de elecciones anticipadas en Fran-
cia ha sido bastante bien acogido en fos medios oficia-
les de Bonn. Para el canciller Kohl, que habia sido
informado personalmente de ello por Chirac cuando
ambos se encontraron el 9 de Abril, junto con ia volun-
tad, confirmada por Paris, de seguir adelante con lo
previsto en Maastricht, la decisién de renovar el Parla-
mento francés le viene como anilio al dedo; a condicién
de que el presidente francés gane la apuesta, la deci-
sién de Chirac complemente la de Kohl de volver a
presentarse a las elecciones de su pais. En Bonn se
piensa, con mas fundamentos que nunca, que Francia
y Alemania estaran en excelentes condiciones cuando
llegue la hora de designar a los paises que han de
participar en la creacién de la UEM.

1 de Enero de 1999: nace la moneda Unica de la
mano, como minimo, de Francia, Alemania y los paises
del Benelux. Bonn est4 seguro de que esta hip6tesis se
realizard, aunque tal vez queden algunos rezagados,

entre los que puede figurar Italia, que se uniria a los
demas en 2002. El canciller habla normalmente de
"respetar los criterios", pero, contrariamente a su minis-
tro de Hacienda, Theo Waigel, nunca ha utilizado la
férmula "el 3% es el 3%".

El canciller, por otra parte, estd convencido de que
el proceso hacia la moneda tnica no le impedira ganar
las elecciones del otofio de 1998. En su entorno parece
incluso desearse que la oposicion elija una actitud
“anti-moneda Gnica", con el fin de polarizar el debate
alrededor de una opcidn clara. De ahf la importancia
que tiene para Kohl el hecho da tener en Jacques
Chirac un interlocutor "sélido y previsible" y que estos
dos calificativos estén siendo empleados referidos al
presidente francés.

La confianza del canciller se apoya en previsio-
nes relativamente optimistas. El crecimiento, este
afo, sera de alrededor del 2'25%, y del 2'75% en
1998, segln el informe conjunto de los seis principa-
les institutos alemanes para el andalisis de la coyun-
tura que se hizo publico el 22 de Abril. Por supuesto,
el nivel de actividad previsto no seréa suficiente para
reabsorber el paro, que seguira siendo muy elevado,
con 4’28 millones de solicitantes de empleo, como
media anual. La influencia directa del paro en el
presupuesto hara que sea mas dificil el cumplimiento
de los criterios de convergencia. Los seis institutos
prevén que el nivel de los déficit publicos alemanes
alcance un 3'2% del PIB en 1997 (en vez del 3% que
seria de desear). Pero dichos economistas inde-
pendientes no descartan que Alemania, haciendo un
gran esfuerzo, consiga cualificarse a tiempo para la
moneda Unica. Los rumores sobre una elevacién de
los impuestos sobre el petréleo a partir de 1 de Julio
parecen ir en esa direccion.

El canciller, por otra parte, ha dejado entrever que
el aplazamiento de la moneda Unica supondria conse-
cuencias econdmicas y politicas incalculables, empe-
zando por una revalorizacién del DM, lo cual seria muy
dafiino para la industria alemana. Helmut Kohl, segin
parece, leyd con mucho interés un articulo reciente de
Andre Leysen, la principal figura belga de la empresa
Agfa—Gevaert. Segun esta personalidad eminente eu-
ropea, serian necesarios "por lo menos diez afios" para
recuperar la dinamica de la unién monetaria, si la crea-
cion de ésta fuera diferida. Diez afios en el curso de los
cuales —asi lo piensa Kohl- la generacion de los diri-
gentes que conocid la Segunda Guerra Mundial pasara
el testigo a gente mas joven y menos entusiasta por el
proyecto de integracion europea.

Convencido de que las cosas serian asi, el canci-
ller estd decidido a no dejarse imponer por el Bundes-
bank una interpretacion "fundamentalista” de los crite-
rios. Es cierto que Hans Tietmeyer, el presidente del
banco central, habla cada dia mas y mas abiertamente
de retrasar la Union Econdmica y Monetaria, idea que,
ciertamente, encuentra apoyos en medio del escepti-
cismo generalizado de la opinién publica a propésito de
la moneda Gnica, pero que no impide que el 80% de los
alemanes piense que el euro sera una realidad.

La mayor parte de los grandes dirigentes de empre-
sas y de bancos destacan que los preparativos para la
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introduccién de la moneda Unica han ido ya tan lejos
que no puede aceptarse aptazamiento alguno.

La Unica inquietud verdadera, en adelante, se refie-
re al caracter duradero de la disciplina presupuestaria
que mantengan los paises que constituyen la UEM. "Lo
que nos preocupa es que la tendencia a reducir los
déficit a medio plazo es buena en Alemania, pero mas
bien mala en Francia e ltalia", dice el primer economista
de la influyente Federacién de las cajas de ahorro
alemanas ("Sparkassen und Giroverband"). Dicho de
otra manera, no es ya 1997 el afio que deberia plantear
problemas, sino 1998 y los siguientes. A este respecto,
el citado presidente del Bundesbank, Hans Tietmayer,
no cesa de poner de manifiesto sus temores.

l.a convocatoria de elecciones en Francia

(Financial Times. Editorial de 21 de Abril)

En Francia, al igual que en Gran Bretana, el jefe del
Estado puede disolver el Parlamento antes de que
termine el plazo de cinco afios para el que fue elegido.
Sin embargo, en Francia —cosa que no ocurre en el
Reino Unido— la opinién publica entiende que tal cosa
no debe hacerse salvo si existen "razones muy impor-
tantes".

Si se trata solo de politiqueos de los politicos ("po-
litique politicienne"), los franceses no entenderian gue
tal disolucién tuviera lugar. Este es, por lo menos, el
punto de vista expresado por algin personaje francés.

También Chirac debe pensarlo asi, razén por la
cual, hasta mediados de la semana pasada, pocos eran
los comentaristas dispuestos a dar crédito a los rumo-
res que hablaban de unas elecciones adelantadas,
dado que al presente Parlamento —en el que los parti-
darios de Chirac disponen de una gran mayoria— toda-
via le quedaba cerca de un ano de vida.

Dos son las razones que, segun se dice, podrian
justificar el adelanto de los comicios. Una de ellas es
que e! vencimiento del plazo de cinco afios del nuevo
Parlamento que ahora se elija coincidira, aproximada-
mente, con el fin de los siete de presidencia de Jacques
Chirac. De este modo, si éste cree que sus partidarios
tienen ahora mas probabilidades de victoria que en
Marzo de 1998, podra evitar la pesadilia de tener de
cohabitar durante cuatro afios con un Parlamento y con
un gobierno controlados por sus opositores.

La otra posible razén es que Chirac quiere liquidar las
elecciones antes del invierno crucial en el que debera
quedar claro qué paises se cualifican para la primera ola
de la Unién Monetaria. Este argumento resulta especial-
mente persuasivo si, como sugieren algunos, va a ser
necesario adoptar medidas fiscales contractivas para re-
ducir el déficit presupuestario de forma que ésie no supe-
re los limites fijados en Maastrichi. Cualquier gobierno
preferiria anunciar tal tipo de medidas después de unas
elecciones que con anterioridad a éstas.

En cualquier caso, los riesgos son considerables.

Unas elecciones como las anunciadas para Mayo alte-
raran el calendario, si no el resultado, tanto de la Con-
ferencia Intergubernamental para la reforma de la UE
como de la privatizacién ~enormemente delicada— de
la empresa Thomson.

Lo que esta claro es que Chirac no puede permitir-
se perder la apuesta.

La apuesta de Chirac a favor de la Unidn
Econdmica y Monetaria

(Dominique Moisi, en Financial Times, de 25 de Abril)(1)

La convocatoria por parte del presidente francés
Jacques Chirac de elecciones parlamentarias nueve
meses antes de lo previsto es un nuevo tipo de disolu-
cién del Parlamento en la historia de la quinta Republi-
ca de Francia.

Disoluciones anteriores estuvieron justificadas por
circunstancias excepcionales. La disolucion de 1962 se
produjo después de que el general de Gaulle introduje-
ra las elecciones directas para la designacién del pre-
sidente. La disolucién de 1968 tuvo lugar inmediata-
mente después de la desestabilizacién que resulté de
la revuelta estudiantil, en Mayo de dicho afio. En 1981
y 1988 se convocaron nuevas elecciones por Frangois
Mitterrand después de que éste hubiera alcanzado la
presidencia y con el fin de conseguir en la Asamblea
Nacional mayorias que le fueran favorables.

Pero la disolucion, esta vez, se parece mucho mas
al modelo britanico, en el que el primer ministro pueda
elegir la fecha de las elecciones segun lo que mejor le
conviene. Y de conformidad con la tradicion britanica,
representa un fortalecimiento del poder presidencial en
Francia.

Solo dos afios después de haber sido elegidos,
Chirac y Juppé, éste su primer ministro, acuden otra
vez al pueblo en una nueva forma de referendo. Lo que
piden es apoyo en la busca de un mayor impulso para
llevar a cabo cambios, asi como para obtener una
renovada legitimidad para lograr la cualificacidn que le
permita al pais figurar entre los creadores de la Union
Monetaria

L.a paradoja es que Chirac ya cuentia con el soporte
de una gran mayoria en la Asamblea Nacional. Sin
embargo, esta decidido a cambiarla por otra mas redu-
cida y mas decidida, o, en cualquier caso, por una
mayoria mas compacta que elimine las divisiones den-
tro del campo conservador, y que elimine la division
entre sus partidarios y los de Edouard Balladur, el
antiguo primer ministro, al que derrotd para la presiden-
cia hace un par de afos.

El presidente también busca la oportunidad de
aprovechar la debilidad electoral de la izquierda, y la
falta de preparacién de la extrema derecha repre-
sentada por el Frente Nacional de Jean Marie Le Pen.
Una mayoria nueva, reducida y, por consiguiente, més
coherente le proporcionaria a Chirac, para los préximos
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cinco afios, una legislatura que le permitiria llevar ade-
lante unas reformas muy necesarias, reformas que le
permitirian recortar el papel del Estado y preparara a
Francia para la Unién monetaria.

Tal visién es racional, atrevida y aguda, e incluso
deberia resultar popular. La mayoria del electorado
parece apoyar la idea de unas nuevas elecciones, tal
vez porque cree que es una nueva manera de salir del
estado de pesimismo actual.

Da la impresion de que la politica se haya conver-
tido en Francia en un deporte nacional susceptible de
mejorar el estado del espiritu del pais; en algo parecido
a un artilugio capaz de acabar con la situacién de
aburrimiento en que vive el pais.

El plan, sin embargo, podria salir mal, si los france-
ses se niegan a representar el papel que se espera de
ellos, cosa que no seria la primera vez que ocurre en
Francia.

El resultado de las elecciones dependera en tltimo
término de la misma campafa electoral. Pero lo cierto
es que le ofrece a Francia la oportunidad de decidir cual
ha de ser su futuro, de seleccionar a quienes han de
dirigir sus destinos vy, en definitiva, de si desean o no
una nueva moneda, comun a la del resto de sus conso-
cios europeos. De ahi que la iniciativa que acaba de
tomar Chirac pueda tener importantes consecuencias
para Francia y para la Unién Europea.

En una fase de creciente alienamiento entre la
sociedad francesa y sus lideres, existe realmente el
riesgo de que unas elecciones contempladas como una
maniobra politica agrave la separacion entre la socie-
dad y sus dirigentes, y afiada confusion al escenario
europeo,

El pais se halla sumido en una crisis de confianza
en su futuro, y esto, de hecho, oscurece toda posibili-
dad de progreso. Tal pesimismo podria salir acentuado
por la decisién del presidente, quien parece creer que
la situacién seria todavia peor dentro de nueve meses.
Segun como fueran las cosas, el Frente Nacional po-
dria salir beneficiado de una maniobra concebida en
parte para contenerlo.

Por lo que al Partido Socialista se reliere, parece
querer distinguirse de los partidos del gobierno adop-
tando una posicién "critica constructiva" frente a Euro-
pa. Esto podria conducir a un debate atin mas inestable
sobre los objetivos de Maastricht y sobre la Unién
Econoémica y Monetaria.

Puede pensarse, asi, que Chirac podria encontrar-
se con una victoria pirrica, e incluso, tal vez, con una
derrota. Una victoria discutible o, peor atin, un resultado
sin un vencedor claro, debilitaria no sélo al presidente
y a sus partidarios sino también a todo el proyecto
europeo, y esto en el momento crucial en que la mone-
da Unica ha de ponerse en marcha.

Al revés de lo que ocurre en el Reino Unido, la
mayoria de los electores franceses admiten que Fran-
cia esté en Europa y que no existe alternativa vélida
alguna a la Unién Europea. Con todo, aunque a favor de

la moneda comun, el publico no siempre entiende como
el euro, fruto de un proyecto tecnocritico, contribuira a
la reduccion del empleo, que es lo que mas preocupa a
la poblacién. Los franceses, de hecho, parecen no sa-
ber ya lo que el proyecto europeo representa para ellos.

En 1995, Jacques Delors, el ex—presidente de la
Comision Europea, decidié no presentarse a la elec-
cion presidencial porque creyé que su participacion en
la campafa debilitaria la causa de la Europa unida en
Francia. En 1997, Jacques Chirac ha convocado unas
elecciones anticipadas para promover la causa de la
unidad europea. Dentro de seis semanas sabra si su
iniciativa ha producido el efecto contrario.

NOTAS

(1) Elautor es subdirector de Institut Frangais des Relations
Internationales y director de "Politique Etrangére”.

Espana y Portugal, buenos discipulos del euro

(Pierre—Antoine Delhommais, en Le Monde, de 14 de
Mayo)

Espectadores privilegiados de la carrera hacia el
euro, en la que participan los paises de la Unién Euro-
pea, los mercados financieros tienen, desde el momen-
to de la salida, sus favoritos. Pero las posibilidades que
conceden a este o aquel pais de acceder a la zona
monetaria comun desde el 1 de Enero de 1999 cambian
rapidamente en funcién de las informaciones economi-
cas o politicas.

Basta que, en un momento dado, aumente el déficit
publico de un pais para que su calificacién baje de
inmediato. Si es lo contrario lo que ocurre, el pafs en
cuestion presencia subitamente un incremento de la
entrada de capitales.

Ese simple juego de los prondsticos esta particu-
larmente de moda en los paises del sur de Europa.
Hace dos afos, ninglin operador financiero sensato
habria apostado un céntimo a favor de Italia, Espafia o
Portugal, dadas la situacién presupuestaria o la tasa de
inflacién que parecian condenar a dichos paises a con-
templar, desolados, cémo sélo sus consocios del norte
adquirian los titulos suficientes para formar parte de la
UEM desde el primer momento de la futura creacién de
ésta. Mas tarde, sin embargo, a medida que la situacion
de las finanzas publicas de los paises del sur mejoraba
espectacularmente, que el ritmo de la subida de los
precios al consumo se ralentizaba y, todo hay que
decirlo, que la situacién de Francia y de Alemania se
degradaba, los inversores empezaron a creer en las
posibilidades de los paises de la Europa del sur.

A los amantes del riesgo se les fueron agregando
progresivamente los gestionarios mas tradicionales,
atraidos por las perspectivas de importantes ganan-
cias. Tal evolucién se tradujo, en los mercados financie-
ros, por lo que los especialistas han llamado "conver-
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gencia de los rendimientos de los bonos". En estas
circunstancias, ¢ por qué debia seguir exigiéndose una
prima considerable por poseer titulos de los paises
latinos si éstos pueden entrar desde el principio en la
zona euro y si, en adelante, no hay porqué temer depre-
ciaciones de sus divisas? El diferencial de los tipos
entre ltalia y Alemania pasé asf del 5% a principios de
1996 al 1,8% a principios de 1997. Una reduccién de
parecida magnitud se observé también en Espafa y en
Portugal.

Dicho movimiento, que constituyé el acontecimien-
to mas significativo del afio 1996 en los mercados
financieros europeos, fue seguido, méas adelante, de
otra evolucién llena de interés.

Después de haber considerado durante mucho
tiempo que los paises de la Europa de sur no formaban
mas que un bloque y que era inimaginable contemplar
la entrada de uno de ellos excluyendo a los otros, los
inversores empezaron a tener en cuenta las diferencias
existentes entre aquélios.

Como consecuencia de ello, la cotizacion de Portu-
gal y Espafa ha aumentado notablemente, mientras
que la de ltalia ha permanecido estable. La valoracién,
muy positiva, hecha el lunes 12 de Mayo en Bruselas
por los 15 ministros de Hacienda, de la politica econé-
mica llevada a cabo por Madrid y Lisboa deberia supo-
ner un afecto todavia mayor de los inversores hacia la
peninsula ibérica. Segun encuestas realizadas en Abril
por el banco Paribas entre inversores internacionales,
s6lo el 5% de éstos estimaba en Junio de 1996 que
Portugal figuraria en la primera ola de participantes en
la UEM. En Abril de 1997, dicho porcentaje habia subi-
do al 17%. En el curso del mismo periodo, las posibili-
dades de Espafa aumentaron del 12 al 40 por ciento.
Las posibilidades de ltalia permanecieron estables al-
rededor del 17%.

Desde Abril, las probabilidades de Espafia y de
Portugal han mejorado probablemente todavia mas,
segun los expertos. Estos dos paises han contado re-
cientemente con la publicacién del juicio positivo de la
Comisién Europea. Bruselas, en efecto, ha estimado
que uno y otro cumplimentarian el criterio del déficit
piblico exigido por Maastricht. En cambio, la misma
Comisién ha calculado que el déficit presupuestario de
ltalia seria del 3,2% y que incluso aumentaria al 3,7%
en 1998, afo en que los déficit de Espafa y de Portugal
seguirian reduciéndose, quedando en el 2,7% vy el
2,8%, respectivamente. Aunque las previsiones de Bru-
selas deban ser contempladas con cautela —pues pare-
cen denunciar un optimismo excesivo— no por ello de-
jen de poner de relieve que los gobiernos portugués y
espafol no se hallan en modo alguno sujetos a las
mismas cargas de intereses que los responsables ita-
lianos. Las deudas publicas de Espafa y de Portugal se
sitian en un 68,1 y un 64,1 por ciento, niveles muy
inferiores a los de ltalia (122,4%).

Ademas, el crecimiento es claramente mayor en
Madrid y Lisboa que en Roma (2,8% y 3,2% previstos
para 1997, frente a 1,2%), lo que se ha de traducir en
unos ingresos fiscales muy diferentes. Finalmente, la
estabilidad de los tipos de cambio impuesta por el
tratado de Maastricht juega también a favor de Espafa

y Portugal. La peseta y el escudo no se han salido de
su curso de referencia desde su devaluacién de la
primavera de 1995, mientras que la lira no se reincor-
poré al SME més que en Noviembre de 1996.

"Portugal se halla ahora en una posicién excelente
para formar parte en Enero de 1999 del nicleo duro de
la Unién Monetaria", decia hace poco Jacques Delors,
ex—presidente de la Comisién Europea. Pero Delors no
es el tnico que lo piensa. Incluso Bonn, segln ciertas
indiscreciones, estaria a favor de una adhesion rapida
de Portugal. La ortodoxia monetaria y presupuestaria
de Lisboa tranquiliza a los alemanes, muy agradecidos
por el apoyo ~inesperado y sutil- recibido de Portugal
con ocasidén de la negociacion, a Ultimos de 1996, del
pacto de estabilidad y de desarrollo. Para los alemanes,
Espafia dispone asimismo de buenas condiciones para
entrar en la Unién Monetaria a partir de la creacién de
ésta. Bonn, en cambio, seguiria firmemente opuesto a
la participacion de ltalia.

La ruptura del bloque del sur tendria importantes
consecuencias. Sobre todo, eliminaria la probabilidad
de una obstaculizacion institucional de la Unién Mone-
taria. Privada del apoyo de espafoles y portugueses,
admitidos en el examen de ingreso, ltalia, "suspendi-
da", no podria, con su solo voto, oponerse a la puesta
en marcha de la moneda Unica.

Lo Gnico que deberia preocupar, en tal caso, serfa
la elecciéon de una férmula que permitiera el acceso
posterior de Italia en una fecha fija, tratando asi de
evitar el sentimiento de una exclusiéon humillante para
que el pueblo italiano, una crisis politica de conside-
rables dimensiones en Roma vy la caida libre de la lira
en los mercados cambiarios.

Expectacion generalizada en la Europa
continental ante la victoria laborista

{Peter Norman y David Buchan en Financial Times, de
1011 de Mayo)

Tony Blair pudo mostrarse muy britanico, en ideas
y en simbolos, en el curso de su campafa electoral,
pero el caso es que los partidos politicos europeos
continentales han creido que habia mucho que apren-
der de la clamorosa victoria laborista y de la habilidad
mostrada por Blair y sus colaboradores para generar un
aumento del apoyo popular.

Partidos de la derecha y de la izquierda se apresu-
raron en adoptar un aire "blairista" y en aplicar un
aspecto modernizador mas o menos copiados de los
que han llevado al Partido Laborista al poder después
de haber estado 18 afios apartados de él.

La victoria de Blair ha tenido un impacto particular-
mente notable en Francia, por haberse producido en
plena campafa electoral francesa. Incluso antes del 1
de Mayo (fecha de las elecciones britanicas), los diri-
gentes politicos franceses hicieron cuanto pudieron
para aprovechar la imagen que estaba dando Blair, bien
para identificarse con éste, bien para utilizarlo como
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arma contra el adversario. Tras el 1 de Mayo, dichos
politicos han redoblado sus esfuerzos para explotar "le
Balirisme" para su propio provecho.

Los socialistas franceses han modificado ligera-
mente su posicidén respecto a las privatizaciones, si-
guiendo en parte el pensamiento de los Laboristas al
respecto, el cual les llevé a aceptar las desnacionaliza-
ciones de los afios de la Sra. Thatcher. Saludando a
Blair como un amigo, Lionel Jospin, el lider socialista
francés, subray6 la promesa laborista de establecer un
salario minimo, asi como de dar prioridad a la mejora
de las atenciones sanitarias y de la educacion.

También elogié Jospin —aunque no la derecha— el
proposito laborista de suscribir la Carta Social de la UE,
por la que se refuerzan los derechos de los asalariados.

En Alemania, el Partido Socialdemdcrata (SPD), en
la oposicién desde 1982, ha visto en el éxito Laborista
tanto una advertencia como un mensaje de esperanza.
De lo que se trata ahora es de encontrar al "Tony
aleman”, es decir, "necesitamos un lider carismatico, el
lider adecuado para la era de la informacidén”, ha dicho
un dirigente del SPD.

En sus primeras reacciones, la impresion que die-
ron los socialdemocratas alemanes fue que, a su juicio,
la victoria de Blair ha sido parte de un proceso inevita-
ble que ha de llevar a la caida del canciller Helmut Kohl
tras las elecciones generales que se han de celebrar en
Alemania en el otofio de 1998. "Dentro de 73 semanas
nosotros haremos lo mismo que ha hecho Tony Blair.
Felicidades, Tony". Estas palabras fueron las que apa-
recieron en una banderola colocada en las oficinas
centrales del SPD en Bonn, al conocerse la victoria
laborista.

Ahora bien, segun algunos dirigentes socialdemo-
cratas alemanes, Blair ha protagonizado una accién
personal que llevé a que su partido aumentara espec-
tacularmente el nimero de sus afiliados. Este no es el
caso con el SPD, que padece un acusado declive,
especialmente entre los jovenes.

Dichos dirigentes, entre los que destaca Elke
Leonhard, quieren que la politica del SPD sea "profe-
sional, moderna, econdmicamente sensata y basada
en principios claros". Blair "nos ha mostrado el camino
que lleva al siglo XXI", camino que va mas alla del
programa de Godesberg, es decir, de la decisién adop-
tada en 1959 y segtn la cual el SPD aleman abandond
el socialismo para aceptar la economia de mercado y
atraer el voto de la clase media.

Sin embargo, el caso es que el SPD tiene un pro-
blema de liderazgo, problema que es un reflejo de
profundas divergencias internas sobre la politica a se-
guir en materia de desempleo, competencia, tecnologia
moderna y medio ambiente. Esta situacion se pone en
evidencia cuando se contempla la rivalidad existente
entre los dos principales contendientes: Oskar Lafontai-
ne, el izquierdista primer ministro del Sarre, por un lado,
y Gerhard Schroder, el "mas liberal” primer ministro de
Baja Sajonia.

Schroder es lo méas parecido a Blair que se puede

encontrar en la politica alemana, a pesar de que es casi
10 veces mayor que Blair. Schréder es antidogmatico,
telegénico y utiliza un discurso similar al del dirigente
britanico, en el que las palabras mas repetidas son
innovacioén, flexibilidad y sociedad competitiva.

Schréder fue el primero en felicitar al nuevo primer
ministro britanico. "La leccién es que Tony Blair consi-
guio el triunfo combinando en su programa modernidad
y justicia social", dijo Schréder en Seattle ante un grupo
de periodistas alemanes que estaban haciendo un bien
estudiado recorrido visitando empresas de alta tecno-
logia como Boeing y Microsoft.

Lafontaine, en cambio, da la impresion de ser un
politico de los afios 60 y 70. Partidario del aumento de
los ingresos y de los gastos del Estado, cree en la
coordinacién internacional de un politica de la deman-
da de tipo keynesiano, y defiende la reduccién de la
jornada laboral como solucién al problema del paro
aleman.

Nada se decia de modernizacién o de aliento para
el SPD en el mensaje de felicitacién a Blair encabezado
con las palabras "querido Tony". El problema de Lafon-
taine fue muy bien resumido por el semanario "Die
Woche", seguin el cual Lafontaine "ha conseguido hacer
del partido un instrumento valido para actuar en la
oposicién... pero no en el gobierno”.

En Htalia, los dirigentes de la coalicién de centro—iz-
quierda que ocupa el poder —el Olivo— se llamaron a si
mismos "Blairistas" mucho antes ya de que Blair gana-
ra las elecciones. En efecto, Walter Veltroni, viceprimer
ministro, antiguo director de "FUnita", el periédico co-
munista, tomé la palabra en la asamblea del Partido
Laborista celebrada en Blackpool en Octubre ultimo
para decir que ltalia se hallaba en la vanguardia del
nuevo movimiento obrero, toda vez que su partido —
Partido Socialista Democratico—, el mas importante de
los que forman la coalicién gubernamental, ocupaba ya
el poder. Pues bien, Veltroni fue el primero en celebrar
el triunfo de Blair, que mas tarde fue aplaudido por
practicamente todos los lideres politicos, tanto de la
izquierda como de la derecha. Entre estos ultimos figu-
raron los dirigentes de la coalicién que lidera Silvio
Berlusconi, el antiguo primer ministro e importante guri
de los medios de comunicacién. Berlusconi ha hecho
un gran esfuerzo para deslizarse hacia el centro, hasta
el punto de haber sido llamado "Blairusconi".

En Francia, Alain Juppé, el primer ministro gaullista,
saco una conclusién mas agresiva de la victoria laborista.
Juppé, efectivamente, dijo que el triunfo de Blair habia
sido debido a que "habia roto con el socialismo".

Mas sutilmente, Alain Madelin, el ex—ministro de
Hacienda de un gobierno presidido por Juppé, hablé de
la conveniencia de un "travallisme a la frangaise" (un
laborismo de estilo francés), destinado a conseguir el
progreso social sobre los fundamentos de una econo-
mia de mercado.

Madelin elogié también a Blair "por lo que ha pro-
metido hacer y por lo que ha dicho que no haria", con
lo cual se referia probablemente a las intenciones de
Blair de no hacer marcha atrds en materia de privatiza-
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ciones y de reforma de los sindicatos, es decir, de algo
llevado a cabo por los equipos de Thatcher/Major.

Madelin dijo también algo que después se ha sub-
rayado y que podria perjudicar seriamente a los socia-
listas franceses: "Entre Tony Blair y Robert Hue (el lider
comunista francés), Lionel Jospin (el méximo dirigente
socialista de Francia) se ha decidido por Robert Hue".

La llegada de Blair al poder en Gran Bretafia, unida
a la reeleccidén de Clinton para un segundo mandato en
Estados Unidos, puede hacer mas facil la comunica-
cién de los franceses con los "anglosajones”, e incluso
podria conducir a que aquéllos dejaran de utilizar agre-
sivamente el término "capitalismo" (también llamado
"capitalismo brutal").

En un articulo publicado en Le Figaro, Christian
Gérondeau —fundador de una reciente Asociacién para
el Entendimiento del Mundo Anglosajon— sefald que,
contrariamente a lo que suele creerse en Francia, Es-
tados Unidos tenia un sistema de seguro de enferme-
dad. También hizo notar que el salario basico en el
Reino Unido —incluso antes de que Blair establezca el
salario minimo— era sélo un poco mas bajo que el
existente en Francia.

Hasta ahora, la victoria de Blair ha tenido un impac-
to muy reducido en el partido de los cristiano—dem&cra-
tas de Helmut Kohl, asi como en su hermana, la Unién
Cristiano Social de Baviera. El canciller estaba ausente
de Alemania mieniras se producia el triunfo laborista, y
no regresara mas que hoy o mafana.

Sin embargo, en un momento u otro Kohl puede
darse cuenta de que la decisién laborista de conservar
intactas las principales reformas llevadas a cabo por los
conservadores deja a Gran Bretafia con un gobierno
que se sitda a la derecha del cristiano~demdcrata ale-
man, y con un programa econémico mas flexible que el
del propio Kohl.

El canciller aleman ha sido normalmente hostil al
capitalismo anglosajén, el cual, a su juicio, contrasta
negativamente con el "sistema del mercado social ale-
man". Pero con un alemén de cada nueve en situacién
de paro, Kohl ha debido reconocer que otros paises han
tenido mas éxito que el suyo por lo que se refiere a la
modernizacion de sus economias.

Si la victoria de Blair sirve para persuadir a otros
politicos europeos para que contemplen con mayor
flexibilidad los puntos mas fuertes —y mas débiles— del
modelo britanico, la influencia de aquél puede alcanzar
mucho mas alla de las playas del Reino Unido. En tal
caso, la eleccion que han hecho los ciudadanos britani-
cos puede resultar muy justificada.

La improbable influencia de la victoria de Blair
en los paises del Continente

(The Wall Street Journal Europe. Editorial de 13 de Mayo)

La gran victoria del Partido Laborista en Gran Bre-

tafia ha despertado el interés del resto de Europa. Con
el pensamiento puesto en sus préximas y respectivas
elecciones, los partidos socialistas de Alemania y Fran-
cia pretenden ofrecer la imagen de "Blairistas". Ahora
bien, una mirada mas atenta de las politicas de éstos
muestra que se encuentran todavia muy lejos de los
programas de un thatcherismo diluido de Blair.

Para los no iniciados, cualquier comparacién entre
el Continente y Gran Bretafa resulta falsa. Ni Alemania
ni Francia han tenido una revolucién thatcheriana. Des-
pués de todo, fue Margaret Thatcher quien hizo posible
el fenémeno Blair.

Pero hay algo més que la ausencia de un legado
Thatcher lo que hace que los Socialdemécratas alema-
nes y el Partido Socialista Francés se parezcan mas al
Partido Laborista de antafio. Contrariamente a lo que
ocurre con Blair, los lideres de aquellos dos no estan
dispuestos a transformarse radicalmente o a abando-
nar sus credos socialistas. El SPD alemén todavia con-
fia en el Estado del bienestar y en el aumento de los
impuestos que gravan a los ricos. Por su parte, los
socialistas franceses —a juzgar por el programa que
presentan con ocasion de la actual campafia electoral-
estan todavia mas arraigados al pasado.

Mirese por donde se mire, el SPD no se parece en
nada al Partido Laborista de Blair. Una de las mas
preciadas cartas de los laboristas es la posicion pre-
eminente e indiscutida que ocupa el mismo Blair a la
cabeza de su partido. En cambio, tras 15 afios en la
oposicién, el SPD todavia no ha encontrado a la figura
que pueda destronar a Helmut Kohl. En efecto, el SPD
aln no ha decidido cual de los dos maximos conten-
dientes —Lafontaine, un socialista ortodoxo, o Gerhard
Schroder, méas liberal- ha de ocupar la jefatura del
partido. Lafontaine parece ser el favorito del aparato de
este. Schroder, por su parte, es popular, pero no gusta
a los mandos socialistas.

Pero el liderazgo no es el Unico problema que tiene
el SPD. Blair obtuvo votos del centro con su aceptacion
de las reformas pro—mercado llevadas a cabo por los
Conservadores y con la promesa de no volver para
atras. El SPD no estd dispuesto a ir tan lejos. De
momento, las reuniones entre gobierno y oposicién
sobre la reforma fiscal estan sus pendidas, lo que es
grave si se tiene en cuenta que Kohl necesita el apoyo
de los socialdemdcratas, puesto que son éstos los que
controlan la camara alta. Pero Lafontaine se opone a
que se recorten los impuestos de los ricos —lo que
supondria que el tipo superior del impuesto sobre la
renta pasara del 53% actual al 39%— por lo menos en
tanto en cuanto el gobierno insista en eliminar ciertas
desgravaciones que favorecen a los asalariados. En
Gran Bretaha, el tipo superior del impuesto sobre la
renta esta ya situado en el 40%, y Blair ha prometido no
elevarlo.

Y si los socialdemocratas alemanes no estan dis-
puestos a imitar a Blair en su giro hacia el centro
politico, el caso de los socialistas franceses todavia es
peor, puesto que pretenden dar marcha atras. Por de
pronto, todo indica que desean aliarse con el Partido
Comunista, como lo hicieron en 1981, bajo la direccidn
de Mitterrand. Como sefalé hace poco Alain Madelin,
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antiguo ministro de Hacienda, en la eleccién entre Tony
Blair y el lider del Partido Comunista, Robert Hue,
Lionel Jospin, el maximo dirigente socialista, se ha
inclinado por Hue.

Ese estado de cosas se ha visto confirmado en
Francia por el programa electoral socialista, claramente
decantado hacia la izquierda. Jospin desea aumentar el
impuesto sobre la riqueza, reducir el tiempo de la jor-
nada laboral, incrementar los salarios del sector publi-
co, frenar las privatizaciones y "estabilizar" la carga
impositiva. Promete crear 700.000 puestos de trabajo,
de los cuales la mitad en el sector publico, sin tener en
cuenta el impacto que esto podria suponer para el
déficit presupuestario.

Los proponentes de esa politica absurda pueden
pretender calificarse de "Blairistas", pero con ello no
benefician ni a Blair ni a ellos mismos. La leccion real
del fenémeno Blair no aprovechara ni a los socialistas
de Alemania ni a los de Francia. De ahi que, si los
socialistas de esos dos paises desean triunfar, deben ir
a la fuente de la victoria de Blair: Margaret Thatcher.

Espana llena las arcas del Estado con el
producto de las privatizaciones

(Frankfurter Allgemeine Zeifung, de 4 de Marzo)

Espafia ha iniciado el mayor programa de privatiza-
ciones de su historia. Segin datos del Ministerio de
Industria, este afio se encuentran a la venta participa-
ciones empresariales del Estado por un valor de apro-
ximadamente 20.000 millones de DM. El Ministro de
Industria espafiol Josep Piqué califica de "liquidacion
ordenada" las enajenaciones proyectadas: una "Oficina
de Privatizaciones" establecida al efecto organizaria el
proceso de retirada del Estado de cada una de las
empresas. Piqué reconoce que la politica de privatiza-
cién no sélo se impone desde el punto de vista de la
politica de ordenacién, sino que también es un instru-
mento para el saneamiento del presupuesto. Al parecer
en el afo decisivo de 1997 Madrid quiere mejorar las
finanzas publicas con el producto de las privatizaciones
con el fin de que Espafia pueda ser admitida en tiempo
en la Unién Monetaria Europea.

L.a primera gran operacion acaba de concluir con la
privatizacion total de Telefénica. El paquete estatal del
21% del capital del grupo ha producido 607.000 millo-
nes de pesetas (7.200 millones de DM). Como informa
ahora el Ministerio de Hacienda, de esta cantidad se
aplican 4.500 millones de DM directamente a la reduc-
cion de la deuda del Estado. El importe equivale apro-
ximadamente a un 1% de la carga de deuda total. El
Estado obtiene, ademas, mas de 2.000 millones de DM
que directamente ayudan a disminuir el déficit presu-
puestario corriente. Esto sucede por la via de un pago
de impuestos que la holding industrial estatal Seppa
~que tenia en su cartera las acciones de Telefénica— ha
de pagar ahora a la Hacienda después de realizar el
beneficio de la venta. Aparte de esto, se retiran unos
650 millones de DM con destino a un fondo especial
para financiar proyectos estatales de infraestructura.

También esto ahorra al Estado las correspondientes
inversiones directas. El Secretario de Estado compe-
tente ha comentado este procedimiento de financia-
cién, diciendo que "cambiamos acciones por kilémetros
de autopistas".

Mientras tanto, en medios diplomaticos se critica,
calificandola de "manipulacién” y de "aritmética presu-
puestaria creativa", la apenas encubierta utilizacion del
producto de las privatizaciones para sanear el presu-
puesto. Espafa querria de esta forma conseguir con
astucia el cumplimiento del criterio de Maastricht refe-
rente al déficit. El Gobierno espafiol replica que hasta
ahora la Comisién de la UE en Bruselas todavia no ha
planteado oficialmente ninguna objecion frente a esta
modalidad de saneamiento presupuestario. De ahi que
se considere esto como un procedimiento correcto. Se-
gun datos provisionales, los déficit presupuestarios han
alcanzado en 1996 un volumen equivalente al 4,4% del
producto interior bruto. El Tratado de Maastricht prevé
como limite de tolerancia un 3%. Con las medidas de
austeridad adoptadas hasta ahora apenas podria al-
canzarse en 1997 este objetivo y esta es la razén por
la que ahora se privatiza aceleradamente y en gran
escala (cuadro nim. 1).

La participacién restante del Estado, del 10%, en el
grupo petrolero Repsol (valor en bolsa, 2.000 millones
de DM) ha de sacarse en Abril a la venta, igual que la
empresa de telecomunicacion Retevisién (valor estima-
do, 1.000 millones de DM). Por el 24% en Tisa (Telefd-
nica Internacional) podria obtener a continuacién el
Estado por lo menos 1.500 miliones de DM. Las nego-
ciaciones de privatizacién en torno al consorcio comer-
cial Aldeasa permiten esperar que se alcancen los 500
millones de DM. Por Uitimo, para el segundo semestre
del afio esta proyectada la venta de un paquete de
acciones (25%) en el consorcio eléctrico Endesa por un
importe de 6.000 millones de DM. A estas grandes
transacciones en firme hay que afadir este afo otras
con resultados inciertos. Se piensa asi dar salida a
valores accionariales del grupo del sector de la cons-
truccion Auxini, del consorcio del aluminio Inespal y de

CUADRO NUM. 1
CANDIDATOS A LA PRIVATIZACION EN ESPARA
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Parlicipacion Valor de
del Estadoen  mercado en
EMPRESA SECTOR Porcentaje m.m. de DM
Endesa Suministr. Energia 66,9 20,8
Telefénica Telecomunicaciones 21,2 7,2
Argentaria Banca 26,1 2,0
Repsol Petréleo 10,0 2,0
Tisa Telecomunicaciones 24 15
Tabacalera Tabaco 52,4 1.5
Retevisién Telecomunicaciones 100 1,0
Transmediterrdnea  Transporte 95,2 0,2
Ence Papel 51,0 0,2
Aldeasa Comercio 80,0 0,5
Indra Armamento 63,33 0,5
Total..ocerr 37,0
Fuente: Argentaria.
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la aseguradora Musini. Estdan ya muy avanzadas las
correspondientes negociaciones.

Gas natural, rumbo hacia la expansién
internacional

(Frankfurter Aligemeine Zeitung, de 5 de Marzo)

El grupo energético espafol prosigue su ambiciosa
expansion. El pasado afio los activos del consorcio se
han incrementado en un 51%, pasando a 905.600 mi-
llones de pesetas (10.700 millones de DM). En este
proceso desempefia un papel decisivo la inclusion en
balance de la sociedad del oleoducto del Sahara. La
conduccién, cuyo coste asciende a 3.500 millones de
DM, transporta directamente desde hace tres meses
gas natural, partiendo de los desiertos de Argelia, has-
ta Marruecos vy, bajo el estrecho de Gibraltar, hasta los
consumidores finales de Europa. El Presidente de Gas
Natural, S.A., Pere Duran Farrell ha manifestado en
Madrid que después de la iniciacion de la actividad del
oleoducto gigante su empresa en modo alguno va a
iniciar el camino del saneamiento. Mas bien se estarian
preparando nuevos proyectos de gran envergadura en
Latinoamérica. En Brasil, Méjico y Argentina se desea-
ria alcanzar una posicién destacada en el suministro de
gas. Ademas, de Buenos Aires se trataria en el futuro
de proveer de gas también a Rio de Janeiro, Sao Paulo,
Méjico ciudad y Bogota. Se estaria considerando, ade-
mas, la posibilidad de construir un gran oleoducto que
uniera Argentina, Bolivia y Paraguay.

Duréan, con su pretenciosa estrategia expansiva, se
siente estimulado por los magnificos resultados. Asi en
el afio ya transcurrido Gas Natural ha mejorado sus
beneficios netos en un 35%, consiguiendo que lleguen
a 48.500 millones de pesetas (570 millones de DM); el
volumen de ventas ha crecido en un 14%, pasando a
330.000 millones de DM (3.900 millones de DM).

Naturalmente que también ha registrado un creci-
miento espectacular el endeudamiento de Gas Natural
(de nada menos que un 53% el afio pasado) y se situa
actualmente en los 263.400 millones de pesetas (3.100
millones de DM). Parece que dentro del mundo de los
analistas y de los accionistas esto apenas si parece
hasta ahora perturbar a nadie. La accién de Gas Natu-
ral mas bien figura entre las experiencias acompana-
das de gran éxito de la bolsa espafola. En sélo dos
afos su cotizacion se ha mas que triplicado desde
valores en torno a las 10.000 pesetas hasta las 31.000
pesetas de ahora.

Gas Natural prevé para los proximos afios un cre-
cimiento impetuoso. En efecto, Espafa proyecta dupli-
car lo méas rapidamente posible la cuota de gas en su
suministro energético, situandola en el 12%. El Gobier-
no se ha decidido basicamente a retirarse de la energia
nuclear y a seguir a largo plazo el ejemplo de ltalia que
saca ya ahora intensamente partido de la proximidad a
los yacimientos de gas norteafricanos, cubriendo el
27% del consumo de energia primaria con gas natural
barato. Gas Natural se aprovechara especialmente de
su situacién de casi monopolio y cuenta hoy ya con una

clientela de 3,6 millones de consumidores de gas sien-
do interesante consignar que en 1996 se han incorpo-
rado a este contingente 200.000 nuevos demandantes.
Ademas, la canalizacién de los suministros del Sahara
supone para Gas Natural lucrativas oportunidades de
negocio. Hasta 1992 no nace el consorcio como resul-
tado de la fusién de los dos suministradores regionales
de gas que eran Catalana de Gas Y Gas Madrid. La
economia espafiola mas bien modesta, del gas adquie-
re con el proyecto del oleoducto del Sahara una dimen-
sién completamente nueva. Para aunar las fuerzas exis-
tentes en Espafia en este sector Gas Natural ha podido
absorber en 1994 al segundo suministrador de gas en
importancia del pais (el estatal Enagas). Surge con ello,
de improviso, uno de los mayores consorcios de Europa
en el campo del gas. Los mayores accionistas indivi-
duales del grupo son hoy el grupo petrolero Repsol y la
gran caja de ahorros La Caixa.

Ultimas impresiones sobre la coyuntura alemana

(Extractamos los dos editoriales publicados por Frankfurter
Allgemeine Zeitung, de 24 de Abril y Siiddeutsche Zeitung,
de 3/4 de Mayo, con la visién mas reciente sobre la
marcha de la economia alemana).

Avanzando poco a poco con esfuerzo.
(Frankfurter Allgemeine Zeitung)

Lo ha puesto de manifiesto el indicador de la co-
yuntura de FAZ y lo han confirmado el Bundesbank, los
institutos de investigacion econdmica, las encuestas
llevadas a cabo entre las empresas y el desarrollo de la
mayor parte de las ferias de primavera: se ha superado
el débil momento de la coyuntura y la economia vuelve
a encontrarse en proceso de expansion. La recupera-
cién sera, de momento, contenida debido al pasado
agudo estancamiento de la inversion. De todos modos,
los institutos creen que hay buenas posibilidades de
que los factores expansivos trasladen el préximo afio
su accidn desde la exportacién a las inversiones y al
consumo privado, con la consiguiente ligera mejoria de
las perspectivas en el mercado de trabajo.

En la Feria de Hannover, el mayor certamen indus-
trial del mundo, los expositores y la direccioén se han
mostrado satisfechos y han expresado su confianza en
que las operaciones derivadas se desarrollarian de
forma positiva.

El sector mas importante dentro del campo de los
bienes de inversion, el de construcciéon de maquinaria
e instalaciones, ve confirmadas sus expectativas: des-
pués de la paralizacién del afio anterior, se espera un
crecimiento de la produccion del 3%. La Asociacién de
Fabricantes de Maquinaria estd convencida de que en
verano finalizara la contraccion de las plantillas. Los
buenos resultados exportadores en otros campos como
los de las industrias quimica y del automévil, repercuti-
rian favorablemente en el terreno de la maquinaria. De
acuerdo con el test coyuntural del IFO, el sector consi-
dera que ha mejorado su posicion competitiva sobre
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todo en los mercados ajenos a la Unién Europea. Des-
pués de haberse incrementado a principios de afio las
entradas de pedidos provenientes del extranjero, en los
tres meses que van de Diciembre de 1996 a Febrero de
1997, las 6rdenes se apoyan basicamente en la deman-
da interior.

La Asociacidn Central de las Industrias Electrotéc-
nicas ha expresado en Hannover su apreciacién de que
se superara ya la paralizacién de pedidos. Si se man-
tienen el ritmo de las exportaciones y la recuperacién
en la tendencia inversora, se considera alcanzable un
3% a un 4% de aumento en la produccién en este
campo. De todas formas, el nimero de personas ocu-
padas en esta industria, que en 1996 ha vuelto a dismi-
nuir en 42.000 personas, quedando reducido a
866.000, volvera a reducirse ligeramente en 1997. En
los dos primeros meses del afio los pedidos del interior
han sido en torno a un 2% mas bajos que en el mismo
periodo de 1997. Sin embargo, la demanda del extran-
jero ha recibido un impulso gracias a su incremento en
un buen 10%. En cuanto a la produccién, se puede
decir que se ha expansionado en un 2% en un afo.

En la Auto Mobil de Leipzig, tanto los expositores,
como los visitantes han visto satisfechas sus expectati-
vas. El Instituto IFO confia que en el afio en curso la
produccion aumente con un 5% aproximadamente a un
ritmo parecido al de 1996. Segln la asociacidn sectorial
en turismos, los pedidos han estado a un nivel superior
en un 9% a hace un afio y ha continuado, en el caso de
las érdenes desde el extranjero, con mayor intensidad
el movimiento al alza. Mientras que los pedidos del
interior para vehiculos industriales se han estancado, la
demanda procedente del exterior ha sido para este
subsector mas elevada.

Los expositores de la Feria de Productos Sanita-
rios, Calefaccion y Climatizacién de Francfort no han
estado esta vez en condiciones de esperar sefales
alentadoras del ambito de la construccién. Esta rama
de actividad mdas bien cuenta con sus aproximadamen-
te 40.000 empresas y medio milién de personas em-
pleadas con una nueva caida en las ventas del 5%
originadas por la persistente recesién. En cambio, se
confia en recibir impulsos apreciables de las técnicas
medioambientales y de ahorro de energia, asi como de
las exigencias derivadas de las necesidades de renova-
cién.

Los alrededor de 350 expositores de la Feria Inters-
toff de Texiiles para Confeccion de Francfort se han
declarado en general satisfechos. Después de cinco
afos de recesion la industria textil cree, de acuerdo con
el sentir de su asociacién sectorial, que puede haber
una ligera recuperacion. Aunque en los dos primeros
meses del afo han bajado un 6% respecto a 1996 los
pedidos del interior, los del extranjero se han incremen-
tado en un 7%.

En cuanto a los certdmenes de articulos de consu-
mo celebrados en la presente primavera, han estado
caracterizados por dos notas: aunque por un lado han
acudido a ellos mas expositores que a las ediciones
precedentes, el clima, de acuerdo con la persistente
atonia de la coyuntura, se ha mantenido dentro de
limites moderados. Por ello, no sorprende que las en-

cuestas relativas a la propension a consumir vuelvan a
sefialar para Marzo una cierta tendencia al empeora-
miento. Los institutos de investigacion no prevén que
vuelva a haber mejores perspectivas para el consumo
privado hasta el afio préximo para el que se pronostica
un ligero aumento del empleo e incrementos algo mas
fuertes de los salarios.

Con todo, el mensaje razonablemente esperanza-
do que se desprende de los informes recientes de los
institutos de investigacion refleja una impresion en ge-
neral positiva, la de que después de una fase prolonga-
da de estancamiento la economia vuelve a ponerse en
movimiento, aungue solo lentamente, de momento. Las
condiciones marco han mejorado paralelamente, dado
que por la progresiva recuperacién de la economia
mundial podria reforzarse aun mas la excelente deman-
da exterior. Coincidiendo con un nivel reducido de tipos
de interés, elevaciones salariales moderadas y mejores
perspectivas de beneficios, son excelentes las pers-
pectivas para una consolidacién de la tendencia inver-
sora.

Una expansion moderada.
(Helmut Maier—-Mannhart en Sliddeutsche Zeitung).

La expansion esta teniendo lugar, pero apenas si
hay quien lo perciba. Llega sobre suelas demasiado
silenciosas y las huellas que deja en el entramado
econémico son poco marcadas. Ni siquiera puede im-
pedir un nuevo incremento del desempleo. Es improba-
ble que se quede sin aliento y también lo es que gane
substancialmente en velocidad. En comparacién con la
marcha de la coyuntura de ciclos precedentes, se trata
esta vez de un proceso falto de impetu. Y con él se
corresponde el clima del pais: escéptico, sombrio, ex-
pectante, sin rastro alguno de movimiento claramente
al alza.

A la luz de los frios datos econémicos, esto signifi-
ca que, segun el informe de primavera de los institutos
de investigacion econdmica, el PIB crecera ese afio un
2,25%. Ello seria incluso algo menos que el 2,5% ini-
cialmente pronosticado y por el que sigue apostando el
Ministerio Federal de Economia.

No obstante, lo previsible es que el ritmo de creci-
miento frente a 1996 (1,4%) se acelere, pero que a
pesar de ello vuelva a aumentar en cientos de miles,
hasta alcanzar los 4,3 millones en promedio anual, Ia
cifra de desempleados. Hasta el afo que viene, en el
que pueda llegarse a una tasa de cerca del 3%, no
podra contarse con un retroceso modesto del ejército
de parados.

La industria de la construccion, por los suelos.

Y esto ¢a qué se debe? Primeramente, a que el
progreso técnico, y con él la productividad, sigue dando
grandes saltos en el campo de la economia industrial.
Esto hace posible alcanzar cifras crecientes de ventas
con plantillas cada vez menores y quien no se ajuste a
estas opciones de la economia de la empresa pronto se
arruinara.
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Después esta la industria de la construccion, uno
de los sectores intensivos en empleo clave de la econo-
mia, que después de los afios de auge coincidentes
con la unificacién alemana se encuentra en un profun-
do bache, con pocas perspectivas de mejorar acelera-
damente. En cambio, en el comparativamente poco
desarrollado sector de los servicios no se crean sufi-
cientes puestos de trabajo para compensar, al menos
aritméticamente, la reduccion de plantillas en el campo
industrial. Si Alemania tuviera hoy ya una estructura
econdmica similar a la de los Estados Unidos, donde
los servicios tienen una participacion mucho mayor en
el producto interior bruto, las cifras de paro en nuestro
pais se reducirfan a la mitad.

Dado, sin embargo, que toda clase de posibles
factores han frenado el cambio de estructuras en esta
direccion, Alemania se apoya todavia hoy en una cuota
relativamente alta de puestos de trabajo industriales
amenazados. Y en esta situacion no queda otra alterna-
tiva que confiar en un sélido despegue de la coyuntura
industrial.

Para ello, se echan naturalmente de menos las
correspondientes sefiales. Alemania continda sumida
en una situacién depresiva caracterizada por una co-
yuntura interior marcada por la debilidad y unas opera-
ciones con el exterior favorecidas por la devaluacion del
DM frente al délar. Que las cosas no cambiaran mucho
lo demuestran las instantaneas estadisticas que res-
paldan los prondsticos para todo el afio. La industria
transformadora ha podido contabilizar en Enero y Fe-
brero, en comparacién con los dos meses del afo
pasado, un incremento del 3,3% en las entradas de
pedidos. En tanto que las 6rdenes provenientes del
extranjero aumentaron en un buen 10%, las proceden-
tes del interior incluso se redujeron ligerisimamente en
un 0,7%.

Varias son las causas que hacen que no arranque
la coyuntura interna. La demanda global no crece a un
ritmo lo bastante fuerte como para que se dé lugar, en
un grado considerable, a inversiones de ampliacién.
Esto se debe sobre todo al casi estancado consumo
privado que, segun los institutos de investigacién, sélo
se expansionara en un 1% este afio. Lo frenan las
rentas reales en descenso de los trabajadores, resulta-
do exclusivo de la presidn persistentemente creciente
en materia de gravamenes. La exportacion, que evolu-
ciona de forma dinamica —se espera se incrementen en
un 8% las ventas al exterior— puede sélo en parte cubrir
este vacio de la demanda. El origen de esto lo ilustra un
vistazo a la contabilidad nacional. Mientras que la ex-
portacion es responsable de aproximadamente la quin-
ta parte del producto nacional del pals, la participacion
del consumo privado en el PIB es del 58%.

Aungue, debido a las persistentemente favorables
condiciones marco —bajos tipos de interés y una politi-
ca salarial moderada, que tiene como consecuencia
unos costes salariales unitarios en descenso-la activi-
dad inversora podria aumentar este afio un 4,5%. Este
crecimiento queda sin embargo muy por debajo del
volumen de inversiones de ciclos coyunturales anterio-
res. En esto radica la verdadera raiz del problema.

Por primera vez en [a historia de la Republica Fe-

deral ha dejado de encajar en los ahos noventa el
modelo clasico de expansién que tiene la siguiente
configuracion: unas exportaciones en aumento desen-
cadenan mayores inversiones que, a su vez, generan
un incremento del consumo. La cadena de reacciones
se interrumpe, porque a los pedidos de exportacion que
entran se les puede hacer frente por la via de la racio-
nalizacién y no es necesaria por ello ninguna amplia-
cion de las instalaciones productivas.

Los problemas de crecimiento con los que ha de
luchar Alemania en su conjunto se agudizan en los
estados federados nuevos. En ellos se ha paralizado el
proceso de recuperacion después de unos afios de
tasas de crecimiento sustancialmente mas elevadas.
Seis afios después de la unificacién el PIB por habitan-
te ha alcanzado en estos ldnder la mitad del valor
correspondiente a la parte occidental del pafs, no sien-
do de momento de esperar otro movimiento de aproxi-
macion.

Los institutos de investigacion explican también por
qué es esto asi. El problema fundamental de la econo-
mia del Este de Alemania —asi figura en su informe de
primavera— es la —insuficiente competitividad de las
empresas. Ello se desprende de los correspondientes
indicadores. La productividad del trabajo de las empre-
sas del Este esta aproximadamente en el 58% del nivel
de las del Oeste y reciprocamente los costes salariales
unitarios son un 30% mas altos. En opinién de los
institutos, so6lo hay un camino para salir de esta situa-
cidén y es que con mas inversiones privadas en el Este
de Alemania solo se podré volver a contar cuando sea
patente que el aumento de los salarios no se come
cualquier avance en el campo de la productividad.

Para la politica financiera de Bonn esto significa
que durante muchos afios habré que contar con pagos
de transferencia de cuantias similares a los de afios
pasados si no se quiere aceptar el derrumbamiento
economico del Este aleman. Pero esto limita mucho la
politica financiera, aspecto éste que también ha de
desempefar un papel en [a ulterior discusién en torno
a la reforma fiscal.

Reduccion de la cuola del estado.

Haciendo abstraccién de los problemas especiales
de los nuevos estados federados, si en Alemania el tren
de la coyuntura no se queda sin presidn ello no se debe
a las condiciones econémicas marco mismas. Apenas
si cabe imaginar una mejor constelacién que unos tipos
de interés bajos, una tasa de inflacién reducida (1,5%
en Abril) y una economia exportadora favorecida por
los tipos de cambio. Si, ademads, se parte de que no
caben incrementos de salarios sustanciales por razo-
nes basadas en la competitividad internacional, enton-
ces no queda mas que una via abierta hacia un mayor
crecimiento y empleo y es una politica consecuente
tendente a la reduccion de la cuota del estado que deje
a disposicién de los ciudadanos una proporcién mayor
de sus ganancias brutas.

Este seria exactamente el objetivo de la reforma
fiscal que, sin embargo corre el riesgo de quedar atas-
cada en la marafia de los intereses particulares. Si
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resultara que no se produce la exoneracién neta porque
nadie esté dispuesto a redefinir los cometidos del esta-
do, se habra perdido una gran oportunidad para crear
nuevos puestos de trabajo, una oportunidad que ya han
aprovechado los demés paises del entorno. Por ello
dichos paises estan hoy bastante mejor que Alemania.

El articulo ciento nueve

(Frankfurter Allgemeine Zeitung, edit. del 11 de Marzo)

¢+, Quién puede todavia esperar que la Unién Mone-
taria se inicie, segtin esta previsto, el 1 de Enero de
19997 En cualquier caso, Alemania en ese momento
—si una palabra de Canciller es una palabra de Canci-
ller— no estara en condiciones de tomar parte en ella.
Porque parece seguro que el criterio del tres por ciento
del déficit presupuestario quedara claramente rebasa-
do el afio en curso. Esta es la apreciacién del Comité
de Expertos Econémicos y asi lo confirma el dltimo
pronéstico del Instituto de Economia Internacional de
Kiel que apuesta por un 3,5%. Y esto tampoco lo puede
cambiar en ninguna medida cualquier bloqueo presu-
puestario que acometa la Federacion. ;Qué hacer,
pues? El Canciller deberia familiarizar a la inquieta
opinién publica con el articulo 109 del Tratado de Ma-
astricht. En él, en su apartado j, parrafo 4, se dice que
"si antes de finales de 1997 no se ha fijado la fecha de
comienzo de la tercera fase, ésta se iniciara el 1 de
Enero de 1999".

A la inversa, esto significa que no hay un automa-
tismo de fechas, ni tampoco hay la alternativa de "en
1999 6 nunca". Si el comienzo ha de retrasarse confor-
me al Tratado, esto puede y debe suceder antes del
final del presente afo por virtud de una decision del
Consejo. El establecimiento de la Union Monetaria es
una empresa politica. Cae dentro del arte del liderazgo
politico el elevar ahora el ciento nueve a la conciencia
de la opinién publica.

Confianza en el euro en los mercados del sur de
europa

(Frankfurter Allgemeine Zeitung, de 11 de Abril)

Después de semanas de incertidumbres ha vuelto
la "euroceuforia” a las bolsas del Sur de Europa. Ha
finalizado, con la cumbre de los ministros de finanzas y
gobernadores de los bancos centrales de la UE cele-
brada la semana pasada en la ciudad holandesa de
Noordwijk, la discusién de dias anteriores en {orno al
aplazamiento. Los analistas del Sur consideran decidi-
do el comienzo de la Unién Monetaria Europea dentro
de 20 meses. Al mismo tiempo, estd muy extendido en
Madrid y en Lisboa el convencimiento de que Espafay
Portugal van a tomar parte desde el primer momento en
el conglomerado del euro. En esta parte de Europa se
valora, como una garantia mas del comienzo de [a
Unién Monetaria ajustado a los proyectos iniciales, el
anuncio, hecho por el Canciller Federal aleman y vehe-

mente partidario del euro Helmut Kohl, de que el préxi-
mo afio se va a presentar una vez mas a las elecciones
al Parlamento Federal.

Aprobado el dltimo fin de semana por los ministros
de finanzas de la UE el Pacto de Estabilidad, se han
iniciado en Espafia y Portugal compras especulativas
en gran escala, puesto que ahora ya nadie toma en
serio los debates sobre el aplazamiento desarrollados
de momento con inquietud en Alemania. La rentabilidad
de los empréstitos estatales espafoles a largo plazo ha
caido en siete dias desde el 7,3% al 6,8%. El diferencial
de tipos de interés con respecto a los empréstitos
federales comparables se ha contraido asi hasta me-
nos de un punto porcentual (semanas atras, en el mo-
mento algido de la discusion en torno al aplazamiento
del euro, la diferencia habia alcanzado 1,40 puntos
porcentuales (ver grafico).

La causa de la reciente confianza en ef euro reside
en los continuados éxitos estabilizadores de Espafa y
Portugal. Los gobiernos de ambos paises se muestran
seguros de si mismos con vistas a las negociaciones
de admision de la préoxima primavera. Lisboa, al igual
que Madrid, prometen incansablemente, reducir en el
afio en curso sus déficit presupuestarios hasta el 3%
del PIB exigido por el Tratado de Maastricht. Los dos
paises cumplen ya ahora, y para el asombro de algunos
analistas del Norte de Europa, criterios relativos a infla-
cion, tipos de interés y tipos de cambio. Los gobiernos
estan persuadidos de que a los estados ibéricos —con-
trariamente a los casos de ltalia o Grecia —ya no se les
puede negar, con este testimonio de estabilidad, la
participacion inmediata en la Unidn Monetaria. Lisboa y
Madrid consideran que no son obstaculo los endeuda-
mientos globales por encima del valor limite, puesto
que apenas hay pais europeo que satisfaga con cardc-
ter estricto esta exigencia del Tratado y los iberos estan
también en este punto en una situaciéon mas sdlida que
la mayor parte de los demas.

En los circulos bancarios y financieros espafoles
la confianza en el euro se ve consolidada por los ulti-
mos datos sobre inflacion. Asi, en estos momentos las
tasas de incremento de los precios de los estados
ibéricos se aproximan a la marca del 2%, lo que a
principios de afio ni los mas optimistas analistas ha-
brian imaginado. Para Marzo —las cifras de inflacion se
dan a conocer este viernes— se espera en Espafia un
récord histérico en materia de estabilidad. Para los
expertos es incuestionable una nueva rebaja de los
tipos de interés por parte del Banco de Espafa. Antici-
pandose a ello, el Tesoro ha rebajado esta semanas
hasta el 5,45% para titulos de la deuda a seis meses.
Estos se encuentran ya 0,30 puntos porcentuales por
debajo del tipo basico del banco de emisién.

Con el reciente descenso de intereses en Espafia
y Portugal los empréstitos ibéricos (con una escasa
rentabilidad de menos del 7%, en el caso de 205 plazos
de vencimiento largos) han dejado de ser atractivos
para los inversores alemanes. La prima minima de
rentabilidad de menos de un punto porcentual apenas
si podria ya compensar el riesgo de un conirato en
pesetas o en escudos. Los analistas llaman la atencién
sobre el hecho de que, mientras tanto, se pagan renta-
bilidades mas altas en el supuesto de empréstitos a
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largo plazo en délares que en el de los antiguos em-
préstitos de elevados tipos de Madrid y Lisboa.

Cuando la estadistica se convierte en una
cuestion politica

(Edit. de Andreas Oldag en Stiddeutsche Zeitung, de 1/2
de Marzo)

El euro se tambalea. Debido a la decaida coyuntura
y al paro creciente esta resultando cada vez mas dificil
para la mayor parte de los paises de la UE alcanzar la
necesaria cualificacién para la Unién Monetaria Euro-
pea (UME). En la primavera del ailo que viene la Unién
Europea decidira, en base a los datos actuales corres-
pondientes a 1997, acerca de quién estara capacitado,
a partir del 1 de Enero de 1999, para informar parte del
club del euro.

Con una interpretacién estricta de todos los crite-
rios de convergencia del Tratado de Maastricht, sélo
Luxemburgo podria conseguir un aterrizaje puntual. Sin
embargo, en tal caso, la Unién Monetaria seria un nifio
nacido muerto. Ciertamente que el Tratado admite de-
terminado grado de interpretacion. Mientras que Lu-
xemburgo, como primero de la clase, puede esperar al
examen de revalida con serenidad, el nerviosismo hace
cada vez mas presa en los demas paises. Ya no son
suficientes los drasticos planes de austeridad para pre-

R e

pararse para la Unién Monetaria. Los candidatos inten-
tan magquillar las cifras con toda suerte de trucos.

La receta se llama contabilidad creativa. La esta-
distica se convierte en una cuestion politica. Las tram-
pas podrian tener consecuencias fatales para el euro. Y
es que jcomo va a aumentar la confianza en la moneda
nica si ya ahora se juega con cartas marcadas? No sin
motivo previene la Comisidn de la UE, en su informe
econdémico anual correspondiente a 1997, contra las
actuaciones por una sola vez destinadas a comprimir el
déficit presupuestario. En el informe se dice que "resul-
ta claro que, con tales medidas de efectos transitorios,
no se mejoran las posiciones fundamentales del presu-
puesto”.

De acuerdo con el Tratado de la UE, la Comision de
Bruselas supervisa el desarrollo de los presupuestos
publicos y el cumplimiento de los criterios de conver-
gencia. Los datos necesarios para la valoracién los
suministra la direccion general competente, es decir, la
Eurostat, que es la Administracion Estadistica de la UE
en Luxemburgo.

La base operativa la constituye el Manual de Con-
tabilidad Nacional (MCN) del afio 1979. Para 1999 esta
prevista una nueva version

Como se trata de la estricta comparabilidad de las
estadisticas, el proceso de armonizacién es costoso.
En sus decisiones la Eurostat se apoya en el Comité de
Estadisticas Monetarias, Financieras y de Balanzas de
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Pagos (CMFB) en el que, al mas alto nivel, se retinen
representantes de los bancos centrales, de fas adminis-
traciones nacionales de estadistica, asi como del Insti-
tuto Monetario Europeo y de la Eurostat. EI CMFB hace
recomendaciones. Sin embargo, la Eurostat no esta
vinculada a estas tomas de posicién y debe emitir sus
juicios exclusivamente de acuerdo con "criterios objeti-
vos cientificos”.

Ahora, otra cosa es que, en la practica, se atienda
siempre a esta sublime exigencia. Asi, con motivo de la
debatida decisién en torno a los pagos de la France
Telecom al Estado, ha habido especulaciones en el
sentido de que el responsable de la Eurostat Yves
Franchet ha prestado demasiada atencion a los intere-
ses del Gobierno de Paris. El caso France Telecom
pone de manifiesto que, por lo que se refiere a los
métodos de computo estadistico, hay por lo menos que
contar con una zona gris.

En el afo en curso la sociedad estatal de telefonia
transferira al Gobierno francés 37.500 millones de fran-
cos (11.000 millones de DM). Con este dinero parece
que se pagaran futuras pensiones al personal de Tele-
com. Para Paris esta transferencia tiene un efecto gra-
to, cual es el de reducir el déficit presupuestario en 0,3
puntos porcentuales, con lo que Francia tendra la posi-
bilidad de comprimir el endeudamiento nuevo por deba-
jo del limite del 3% del producto interior bruto marcado
por Maastricht. La Eurostat ya ha aprobado el célculo
de France Telecom. De todos modos, en el CMFB ha
habido ya oposicién, sobre todo por parte de los alema-
nes. Segln el punto de vista francés, se trata de un
pago de transferencia sin contraprestacion que, de con-
siguiente, reduce el déficit. En cambio, se ha objetado
que es un pago anticipado que el Estado habrd de
restituir en los préximos aflos, como si de un crédito se
tratara. Segun las reglas del MCN, un proceso pura-
mente financiero de esta naturaleza no deberia reflejar-
se en el saldo de financiacion del estado. A pesar de
todo, la Eurostat se ha adherido al punto de vista fran-
cés.

As{ que definiciones diferentes de los procesos de
contabilizacién pueden conducir a resultados totalmen-
te distintos en el computo de los déficit. Un conflicto
similar se ha planteado en torno al llamado euroim-
puesto en ltalia. Este impuesto especial sobre reclama-
ciones de indemnizacion produce al Estado ingresos
por valor de unos 3,5 billones de liras, lo que equivale
al 0,19% del producto interior bruto. Para los estadisti-
cos de Luxemburgo se ha planteado ahora la cuestién
de si este impuesto ha de considerarse un pago antici-
pado —que desde un punto de vista de técnica contable
es neutral con respecto al déficit— o un nuevo impuesto
—que reduciria el déficit—.

Aunque el Gobierno italiano habia anunciado que,
en general, el impuesto es objeto de devolucion, los
funcionarios de la Eurostat, en su decision, sélo han
querido ajustarse a la letra del texto legal y en ella en
ningun sitio se menciona la devolucion. Por tanto, se
trata de un impuesto nuevo que, en consecuencia, re-
duce asimismo el déficit.

También otros candidatos a la UME practican la
cosmética de balances, con resultados diferentes en

cada caso. Bélgica compré en 1996 unas 200 Tm. de
reservas de oro. A esto hay que afiadir un importe de
varios miles de millones producto de las privatizacio-
nes. Para la Eurostat tales transacciones no plantean
problemas en la medida en que se apliqguen a la reduc-
cién de la deuda acumulada del Estado. Esta, conforme
al Tratado de Maastricht, no debe rebasar el 60% del
PIB. Sin embargo, los ingresos derivados de la enaje-
nacion de empresas estatales no pueden destinarse a
la disminucion del déficit presupuestario del afio en
curso. En este contexto, el comité de expertos de la
Eurostat ha decidido que las deudas traspasadas al
Estado alemén procedentes de la antigua Administra-
cion Fiduciaria (Treuhandanstalt) deben adscribirse en
su totalidad a la deuda del Estado.

Entre el respeto a las fechas y las promesas de
estabilidad

No son convincentes los argumentos contrarios al
aplazamiento de la Unién Monetaria.

(Joachim Starbatty en Frankfurter Allgemeine Zeitung, del
10 de Abril)

El Gobierno Federal ha manifestado a menudo que
"la estabilidad va antes que el calendario". Con ello se
quieren significar dos cosas: que la estabilidad es prio-
ritaria y que una Unién Monetaria puesta en marcha
con precipitacién entrafia riesgos de estabilidad. De ahi
que el Presidente del Consejo Cientifico del Ministerio
Federal de Economia Manfred Neumann y el Presiden-
te del Comité de Asesores Econdmicos Hertert Hax se
muestren partidarios de un aplazamiento. El consultor
de empresas Roland Berger teme que la Unién Mone-
taria se inicie con un disenso fundamental en el campo
de la politica monetaria y financiera: "si el euro no se
consagra ello puede realmente significar el final de la
unificacion europea”.

La Unién Monetaria amenaza con fracasar si una
politica monetaria y financiera diferenciada —ante-
riormente contrabalanceada a través de las diferen-
cias en los tipos de interés y las modificaciones de
los tipos de cambio— provoca conflictos profundos en
su seno. Para prevenir esto los criterios de conver-
gencia del Tratado de Maastricht solo deberian per-
mitir el acceso a paises de cuya politica se pueda
esperar que estan interesados en la armonia comu-
nitaria en el campo de la politica monetaria y finan-
ciera. Los criterios de convergencia politico financie-
ros prevén que el endeudamiento corriente no supon-
ga mas del 3% del producto interior bruto y el
endeudamiento acumulado no rebase el 60%.

Sin embargo, el Tratado permite excepciones. A fin
de que no se utilicen de forma extensiva estas posibili-
dades el Parlamento Federal ha impuesto al Gobierno
Federal ,en su decisién del 2 de Diciembre de 1992,
una interpretacién "ajustada y estricta". El Tribunal
Constitucional Federal atribuye una gran importancia a
esta interpretacion. ElI Ministro de Finanzas afirma:
"tres significa tres". Esto quiere decir que no hay excep-
ciones.
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No obstante, es bastante dudoso que el Gobier-
no Federal pueda por si mismo mantener, en la reali-
zacidn del presupuesto de 1997, el endeudamiento
por debajo del 3%. En estos momentos las estimacio-
nes giran en torno al 3,5%. El autor es Profesor de
Economia Politica en Tubinga y Presidente de la Co-
munidad de Accion Economia Social de Mercado
hasta el 4%. Incumpliendo el criterio del endeuda-
miento mal se puede poner de patitas en la calle a
otros estados miembros. Tampoco se discute desde
las instancias politicas que Bélgica pueda participar
desde el primer momento, aun cuando en el caso del
endeudamiento corriente sélo con balances maqui-
llados pueda situarse en las proximidades del 3% y
para el endeudamiento acumulado incumpla, con
mucho, con un 127%, el objetivo aun recurriendo a la
interpretacion mas generosa.

Como, con excepcién de Gran Bretafia, Dinamarca
y Suecia, todos los estados miembros quieren pertene-
cer a la Unién Monetaria y como el Consejo Europeo
decide sobre los participantes, basandose en la mayo-
ria cualificada, hay que suponer que lo mas probable
sera que la Unidn Monetaria inicie su andadura como
grupo formado por muchos paises. Pero después, los
ciudadanos tendran que temer que, debido a las ago-
biantes hipotecas financieras, la Unién Monetaria, po-
dria resultar ser una Unidon Monetaria débil, por lo que
los politicos han manifestado con demasiada frecuen-
cia que se toman muy en serio los criterios de conver-
gencia.

Cuando ante estos riesgos de estabilidad, se hace
la propuesta de aplazar el comienzo de la Unién Mone-
taria se dice que "aplazar significa suspender”. También
significa que asumimos los riesgos de estabilidad, por-
que de lo contrario no vendra el euro. Pero con esto no
es compatible la constatacion de que el euro sera tan
estable como el DM.

Por motivos legales se objeta al aplazamiento que
infringe el Tratado de Maastricht. Este permite —en pa-
labras del portavoz del FDP Manfred Haussmann— una
anticipacién de la fecha pero no un retraso. Ahora bien,
las partes firmantes del Tratado han fijado las fechas
para acelerar los esfuerzos de saneamiento en materia
de politica financiera y para crear seguridad informativa
para los ciudadanos, pero no para introducirlos en una
aventura de politica monetaria.

Por tanto, si la Union Monetaria solo pudiera co-
menzar con un abuso de confianza o so6lo con Luxem-
burgo e irlanda entonces tiene que ser imaginable y
legalmente posible un aplazamiento. El Tribunal Consti-
tucional Federal ha declarado expresamente: "la Repu-
blica Federal de Alemania no se somete, con la ratifica-
cion del Tratado de la Unidn, a ningln ’automatismo’
—imprevisible, no controlable ya en su curso— en pos de
la Unién Monetaria”.

Ciertamente que es determinante otro motivo: en el
caso de un aplazamiento —lo manifiesta Wim Duisen-
berg, Presidente designado del IME- todos los paises

querrian modificar algo més que las fechas. Esta tam--

bién es la razon por la que a las suaves disposiciones
del Tratado de Maastricht encaminadas a disciplinar las
politicas financieras nacionales no se les confiera ma-

yor rigor a través de retoques, sino por la via del Pacto
de Estabilidad que, en comparacién con el Tratado, es
de inferior calidad desde el punto de vista del Derecho
Internacional. Si en la Conferencia Gubernamental se
hubiera negociado sobre el endurecimiento —es lo que
dice el Presidente de la Comisién de la UE Jacques
Santer —se habria abierto con ello la caja de Pandora:
"todas las cuestiones litigiosas estarian de nuevo sobre
la mesa”.

Si esto es asi ~y sin duda lo es— [a Unién Mone-
taria arranca evidentemente con un disenso funda-
mental encubierto en lo que se refiere a su evolucion
futura. Otro motivo de aplazamiento estaria en que
los pafses miembros podrian flaquear en sus esfuer-
zos de saneamiento. El antiguo Canciller Federal
Helmut Schmidt ha dicho sin rodeos que "aplaza-
miento significa suspensién. Quien crea que se pue-
de retrasar la fecha tendria que imaginar como ten-
dria que manipular el sefior Waige! otros dos afios
con su tres por ciento que no puede alcanzar”.

Esta afirmacion contradice la versién de que los
paises sanearian por propio impulso sus presupues-
tos para descargar en general a las empresas y a los
ciudadanos, con el fin de aumentar asi la competiti-
vidad de su economia. Si esto fuera cierto también
en el caso de un aplazamiento proseguirian en inte-
rés propio. Si no ;como sabe entonces esperar que
puedan, después de acceder a la Union Monetaria,
preocuparse de la disciplina financiera cuando ni
siquiera la perspectiva de la Unién Monetaria ha
podido disciplinarlos? Y es que en la Unién Moneta-
ria de la politica financiera contraria a la estabilidad
no responde el pais causante a través de intereses
méas altos y devaluacion, sino toda la Unién Moneta-
ria. En el caso de un aplazamiento posiblemente
queda claro que la contencion de los déficit presu-
puestarios se deba no a un cambio estructural en el
comportamiento presupuestario, sino a la contabili-
dad creativa.

De esto se desprende que cuando un gobierno
promete que "el euro serd tan estable como el DM",
se ve obligado al aplazamiento a fin de clarificar y
eliminar los riesgos de estabilidad previsibles. Sin
embargo en caso de aplazamiento ,no se comporta-
rian de forma disparatada los mercados? En este
contexto, sirve de ayuda un vistazo al fenémeno fun-
damental para apreciar lo que podria suceder. Si los
politicos manifestaran que proceden al aplazamiento
para poder iniciar la marcha sin trucos financieros y
en claro acuerdo sobre la unién de estabilidad ¢se-
rian entonces inadecuadas las decisiones adoptadas
hasta ese momento por los inversores? No. Por tanto
;qué motivos deberian tener para distanciarse de las
decisiones correctas?

Si, en cambio, el aplazamiento no sirviera para
una actuacion sensata, sino que desencadenara
realmente las reacciones temidas por los politicos,
entonces hay naturalmente que esperar que los par-
ticipantes en el mercado no cuenten ya con la Unidn
Monetaria y modifiquen sus decisiones. Pero esto
siempre seria mejor que ir a la Unién Monetaria con
un disenso fundamental y arriesgarse a un derrumba-
miento posterior.
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Un euro todavia no hace Europa

(Edit. de Winfried Munster en Stiddeutsche Zeitung, de 7
de Abril)

Helmut Kohl viene afirmando ya desde hace afos
que no esta pegado a su sillon, que lo que le preocupa
es la unidad europea vy lo que le retiene en Bonn es la
tarea de asegurarla de forma irreversible.

Quien siempre haya creido que el Canciller coque-
teaba habra quedado desenganado fo mas tarde la
semana pasada. Con toda seguridad que Kohl sabe
exactamente que corre el riesgo de cambiar de nombre
dejando de ser conocido como Canciller de la Unidad
para pasar a popularizarse como Canciller del Paro. Sin
embargo, con una honestidad realmente ingenua ha
puesto no la lucha por los puestos de trabajo, sino el
proceso de la unificacion europea y la ampliacién al
Este de la OTAN en cabeza de sus motivos para ocupar
por quinta vez la Cancilleria. Es verdaderamente el tio
de Europa; para los dias que corren, el idealista un
tanto extravagante, como él mismo a veces se define. A
los ministros de finanzas de la UE, que el fin de semana
han vuelto a atormentarse en Noordwijk con el Pacto de
Estabilidad para el euro, probablemente les ha infundi-
do impulso con su candidatura. Pero en Bonn cada vez
encuentra menos simpatizantes.

La UE, con su Mercado Interior y su Unién Moneta-
ria, asi como la OTAN, ampliada por el Este, conforman
el perfil de su visidn. Es la visién de una Europa sin
fronteras, de una Europa cuyos estados ya no se pue-
den manifestar en aires nacionalistas simplemente por-
que ya no son capaces de aislarse unos de otros: una
Europa en la que hayan desaparecido los limites nacio-
nales sera pacifica y libre, acomodada y préspera. Kohi
y Hans—Dietrich Genscher —su nombre forma también
parte de esta historia— quieren y querian simplemente
dar la vuelta a la historia alemana reciente. Genscher
dijo una vez con osadia que la meta de la politica
alemana era transmitir a vecinos el sentimiento de feli-
cidad de saber a Alemania entre ellos.

Kohl posee sensibilidad para la politica, pero des-
conoce los secretos de las leyes econémicas. Es inca-
paz de ponderar las consecuencias de cardcter econé-
mico y escarba desvalido, porque en la politica europea
se ha dejado arrastrar demasiado lejos en los ambitos
de la economia. El proceso de unificacién europea se
ha reducido casi totalmente a la Unién Monetaria, ca-
yendo asi de facto en la paralizacién. Y es que en todo
caso el euro tiene ampliamente algo que ver con la
integracion europea. La Unién Monetaria se origina en
motivaciones nacionalistas. Ha devenido necesaria no
porque sus futuros paises miembros persigan el objeti-
vo de una Europa unida, sino porque Francia -y nada
mas que Francia— ya no puede soportar la supremacia
del Banco Federal en el campo de la politica monetaria,
cambiaria y de tipos de interés. Kohl y Genscher ha-
brian tenido que retener necesariamente el euro en
Maastricht como prenda de aquello que el proceso de
unificacién europea realmente necesita y que por si
sélo garantiza que nunca se volveran a trazar fronteras
ni lineas de demarcacién, a saber, la Unién Politica,
con una politica exterior, de defensa, econémica, finan-

ciera e interior comun. Pero no habra tal Unién Politica.
En Maastricht se ha renunciado a ella. En la conferen-
cia sobre Maastricht |l no se consigue forjar entrama-
dos de repuesto. En realidad, Maastricht marca el final
—cuanto menos transitorio~ del proceso de unificacion
europea, por mucho que el continuo tam fam en torno
a la Unién Monetaria pueda dar la impresién contraria.

Naturalmente que por doquier se sabe bajo qué
presién y coercion se encontraban Kohl y Genscher en
Maastricht. No cabia conseguir la Unién Politica y, por
lo que se dice, solo al precio de renunciar al todopode-
roso DM, tampoco la reunificacién. Esto esta bien, pero
en nada modifica el que la Unién Monetaria no sea una
Uniodn Politica y el que tampoco funcionara si no se la
encastra en un orden de tipo estado federal. Sencilla-
mente no ayudan los recursos argumentales como el
que sostiene que la Unién Monetaria refuerza el Merca-
do Interior y, en consecuencia, una Europa libre sin
fronteras. Quedan eliminados —y ello con o sin euro—
los estados miembros soberanos que no resistan inde-
finidamente la competencia en el Mercado Interior o
cuyo sistema politico experimente un vuelco. No enca-
jan Unidn Monetaria y soberania politica ilimitada.

Pero ¢ no tiene el Canciller quiza la suerte del ver-
sado? La economia entra justamente en la era de la
globalizacidn. El mercado hace saltar el orden estatal.
Los capitanes de empresa, como el antiguo Presidente
de Mercedes Helmut Werner, declaran perjudicial vin-
cular la Unién Monetaria a una Unidn Politica. Mas bien
es la globalizacién la que condiciona la Unién Moneta-
ria. Las dos serian instrumentos excelentes para trans-
formar las industrias europeas en una economfa de la
competencia con capacidad de respuesta. Werner se
equivoca. En la competencia hay vencedores y venci-
dos. Estos se desprenden tarde o temprano del conglo-
merado politico que ha perdido su consistencia; o bien
hacen de un euro fuerte un euro débil. La presion de la
competencia origina resistencia. Incluso aunque la
Union Monetaria tuviera la posibilidad de funcionar,
esta resistencia se orientaria hacia el euro, dado que Ia
globalizacién no brinda ninguna meta.

Esto significa que el euro necesita un orden estatal
europeo estable.

¢Tierra ala vista?

En torno a las negociaciones entre Suiza y la UE.
(Neue Ziircher Zeitung, edit. de 8/9 de Marzo)

Las negociaciones bilaterales con la Unién Euro-
pea han rebasado ya el "point of no return”. Incluso en
el debatido capitulo del "transporte terrestre” se vislum-
bra en Bruselas y en Berna un cierto movimiento en
unas posiciones que estaban en via muerta. Hay tan
poco motivo para la euforia en torno a esta evolucién
positiva de las cosas como lo habia para condenar
anticipadamente al fracaso estas dificiles negociacio-
nes. Sin embargo, es perceptible la voluntad de concluir
en los préximos meses las discusiones y buscar una
determinacioén politica. El Consejo de Transportes de la
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UE volvera a ocuparse en los dias venideros del trans-
porte terrestre. Y el 29 de Abril serfa una primera oportu-
nidad para la "larga noche" de las Ultimas decisiones,
cuando se relinan en Luxemburgo tanto los ministros de
asuntos exteriores, como los de transportes de la UE.

Hay cuatro puntos del capitulo de transportes entre
la UE y Suiza pendientes todavia de acuerdo: el some-
timiento de los camiones a gravamen, el acceso antici-
pado al mercado de los camiones de 40 Tm, las clausu-
las de salvaguardia reciprocas y la oferta suiza de
transporte por ferrocarril. Estos cuatro temas tienen
distinto alcance e importancia para las dos partes.

Puede que la coincidencia més rapida se consiga
en la cuestién de las clausulas de salvaguardia, ya que
se trata de medidas temporales para situaciones ex-
cepcionales. Suiza necesita un freno de emergencia de
esta naturaleza si con las tasas fijadas no se consigue
satisfacer, de acuerdo con la Constitucién, el articulo
relativo a la proteccién de los Alpes. Por su parte, la
Unién Europea quiere evitar precios prohibitivos en el
ferrocarril.

La necesaria oferta de una via rodante es funda-
mentalmente una tarea de técnica ferroviaria para Sui-
za, con independencia de la construccién obligada de
terminales en suelo aleman e italiano. La UE no tiene
motivo para dudar de la buena disposicién de Suiza
para cumplir con sus compromisos. En el transporte
combinado Suiza facilita, de acuerdo con el Tratado de
Transito, las capacidades necesarias. De ahf que hasta
ahora, con el modelo actual, no haya tenido que otorgar ni
diez permisos excepcionales para camiones de 40 Tm.

En cambio, ltalia, por ejemplo, lleva ya un retraso
de varios ahos en la construccién de la vertiente Sur de
la linea del Simplon prevista en el Tratado trilateral. En
la via rodante Suiza esta también ligada a que Alema-
nia e ltalia establezcan en los plazos previstos los
necesarios terminales en Basilea y en Domodossola.

Més espinoso que los puntos anteriormente men-
cionados es para Suiza la pretensién de la UE de que
se establezca anticipadamente un contingente de des-
plazamientos de 40 Tm —contra pago de las tasas per-
tinentes— en y a través de Suiza. Los paises de la UE,
ellos mismos en desacuerdo en esta cuestion, han
modificado en diversas ocasiones sus exigencias. Aho-
ra demandan un pasillo de transito y el acceso a la
Suiza central. Esto equivale, agudizada, a una reivindi-
cacion maximalista como minimo comdn denominador
de los estados de la UE. El que las negociaciones sobre
el transporte terrestre hayan avanzado ian lentamente
hasta ahora se debe también a los intereses contra-
puestos de los diferentes paises de la UE.

Dando por supuesta la entrada en vigor del acuer-
do bilateral lo méas pronto en el afio 1999, un régimen
transitorio de esta naturaleza se limita a unos cinco
afios. El Tratado de Transito en vigor, con el llamado
modelo de desbordamiento, permite ya hoy condicio-
nes restrictivas, un maximo de 30.000 desplazamientos
de transito en ambas direcciones al afo. De ahi que,
con relacién al limite de las 28 Tm., se pueda tender a
la eufemista interpretacién de que lo que en el Tratado
de Transito con la UE sélo estd garantizado hasta el

afio 2004, y de todas formas desaparece antes del
2005 en un acuerdo bilateral, debe ser sin gran perjui-
cio cedido ya antes en partes por Suiza, con las corres-
pondientes contraprestaciones del lado de la UE. La
mala experiencia de Austria recomienda cautela.

En lo que respecta al acceso anticipado para ca-
miones extranjeros, se plantea, ademas, para Suiza el
problema de cémo puede evitar la discriminacion de su
propia industria de transportes que, como se sabe, esta
sujeta al vigente limite de las 28 Tm. Bruselas no puede
pedir de buena fe a Suiza lo que choca contra un
principio fundamental de la UE y es la discriminacion de
todo un sector. Por lo tanto, los transportistas suizos
deben, por su parte, obtener contingentes para el trafi-
co por tres paises, asi como para el transito en base a
40 Tm en el interior.

Una dimensién distinta a este régimen transitorio,
soporte del sistema de la politica de transporte de
Suiza, es la fiscalidad. En este punto Suiza debe man-
tenerse en su punto de vista basado en una tasa ligada
al coste.

Como aspecto positivo hay que retener, de momen-
to, que la pequefia Suiza ha conseguido hasta ahora
convencer a la gran UE de las bondades del sistema de
tasa sobre el transporte pesado ligada a la productivi-
dad y de derecho sobre el transito a través de los Alpes.
L.a UE reconoce el principio del calculo de costes acor-
de con el mercado. Suiza puede por esta via justificar
internacionalmente ,la defensa —importante desde el
punto de vista de la politica interna— de la region alpina
con los instrumentos de la economia de mercado. Esto
no es poco si se recuerda qué ducha fria recibid, uno
por uno de sus colegas en Europa después de aceptar-
se en 1994 la iniciativa alpina.

De todas formas, los planteamientos relativos al
precio de esta defensa de los Alpes estan todavia muy
distantes unos de otros. Para la tasa sobre el transporte
pesado ligada a la productividad y el derecho sobre el
transito a través de los Alpes la UE pretende fijar un
tope superior vinculante. Para Suiza constituye esto por
una parte, un riesgo financiero considerable y, por otra,
una ingerencia en su autonomia fiscal que, por lo de-
més, por supuesto que no admitiria cualquier estado de
la UE. Ahi esta Gran Bretaha.

Al partir Suiza, con este techo de 600 francos, y la
UE, con 200 francos no hay por una vez una via aurea
intermedia. Mas bien son los costes reales del transito
ferroviario los que han de determinar el nivel de esta
tasa si lo que se quiere conseguir es el desplazamiento
—también propugnado por la UE— del transporte de
mercancias desde la carretera al ferrocarril, utilizando
para ello los instrumentos de la economia de mercado.
Un precio politico dictado por la UE obligaria a Suiza a
la subvencion permanente del transito de mercancias
por ferrocarril y se contrapondria al principio, aceptado
por las dos partes, del precio de mercado.

Son todavia importantes los obstaculos que se
oponen al libre transito de mercancias. Precisamente
en esta fase de incertidumbre general para Suiza pue-
de parecer evidente la tentacién de atrincherarse frente
a Bruselas —invocando la autonomia de la Confedera-
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cion en materia de transportes terrestres—tras la barre-
ra de las 28 Tm, a cambio del fracaso de las negocia-
ciones bilaterales en su conjunto. La perseverancia en
esta barrera no debe impedir reconocer que Suiza,
como pais de transito que es en el corazén de Europa,
ha de solucionar también en ausencia de un acuerdo
bilateral, sus problemas domésticos de transporte. In-
cluso el partido SVP, nada sospechoso de servidumbre
a la UE, reconoce que Suiza, en un "circulo vicioso de
coerciones creadas por ella misma", ha llegado a un
punto muerto en materia de politica de transportes. Sin
embargo, no se puede acabar con este problema, so-
metiendo de nuevo debidamente aderezada y aguada,
la iniciativa alpina a consulta de la poblacién, tal y como
el SVP quiere que acepte el Parlamento.

La construccion de una o mas transversales a tra-
vés de los Alpes, la aplicacién no discriminatoria de la
iniciativa alpina y el reconocimiento internacional de la
tasa sobre el transporte pesado basada en la producti-
vidad y del derecho sobre el transito a través de los
Alpes sélo los podra alcanzar Suiza de acuerdo con
SUS vecinos europeos y no contra su voluntad.

Las negociaciones bilaterales se prolongan ya mas
que las relativas al Espacio Econémico Europeo, aun-
que para ambas partes estén en juego menos derechos
y obligaciones. En unos momentos de estancamiento
econdmico y de incertidumbre politica (exterior) a Sui-
za le podria hacer falta un éxito en forma de un acuerdo
bilateral con la UE.
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LA REFORMA DE LA OCM DEL ACEITE DE OLIVA'Y EL FUTURO DEL SECTOR

Manuel Parras Rosa
Universidad de Jaén

Desde que el pasado afio se filtrase el
documento de propuesta de reforma de la
OCM (Organizacion Comun del Mercado) del
aceite de oliva elaborado por la Comisién Eu-
ropea, surgieron manifestaciones en contra
del mismo desde las distintas Administracio-
nes y organizaciones representativas del sec-
tor, con el unico objetivo de frenar la reforma
propuesta en el documento porque se enten-
dia que era perjudicial para los intereses es-
panoles. Posteriormente, un conjunto de
acontecimientos, todos ellos con epicentro en
la modificacién de la actual OCM del aceite
de oliva y su influencia sobre el futuro del
sector oleicola se han venido sucediendo.
Los medios de comunicacion, por otro lado,
se han hecho eco ampliamente de todo cuan-
to acontecia relacionado con la reforma de la
OCM del aceite de oliva. La oposicion a la
propuesta de reforma ha sido unanime, Minis-
terio de Agricultura, Pesca y Alimentacion,
Comunidades Auténomas, productores, in-
dustriales, organizaciones agrarias, organi-
zaciones profesionales y sindicales, etc., han
formado un grupo compacto en defensa de
los intereses de los productores espanoles.

Esta fuerte oposicidn provocd que el 7 de
septiembre de 1996, la Comisién decidiera, en
reunién de Jefes de Gabinete de los Comisa-
rios, paralizar la aprobacion de la propuesta
sobre la reforma de la OCM del aceite de oliva,

con el fin de proceder a una reflexion mas
profunda. Se encargé a los Servicios Técnicos
de la Comision que estudiaran a fondo si esta
justificada la necesidad de la reforma de la
OCM actual vy, en todo caso, que llevaran a
cabo un analisis econdmico mas detallado del
sector. Este analisis deberia contemplar las
distintas alternativas posibles y la valoracién de
las mismas para proponer una solucién que
sea aceptable para todos los sectores interesa-
dos. El nuevo documento que el equipo del
Comisario Fischler habria de presentar tendria
que contemplar dos opciones: el mantenimien-
to de la ayuda a la produccién y la incorpora-
cién de la ayuda al arbol. Finalmente, el pasado
dia 12 de febrero, el Ejecutivo de la Unidn
Europea aprobé el documento de reflexién so-
bre la reforma de la OCM del aceite de oliva, de
tal manera que de seguir la tramitacion normal
establecida en la UE haria que la nueva OCM
del aceite de oliva entrara en vigor en la cam-
pana 1988/1989.

La aprobaciéon del denominado documen-
to de opciones ha provocado un debate en
torno a la repercusién de la propuesta de
reforma sobre el sector. En éste nos propone-
mos examinar los mecanismos de regulacién
contemplados en la actual OCM del aceite de
oliva, las alternativas u opciones de reforma
que se plantean y su repercusién sobre el
sector oleicola.
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1. Mecanismos actuales de regulacién del
sector: la presente configuracion de la
Organizacion Comtn de Mercado del Aceite
de Oliva

El Reglamento (CEE) nimero 136/66, de
22 de septiembre de 1966 del Consejo, es la
norma basica o marco de la Organizacion Co-
mun de Mercados (OCM) del sector de las
materias grasas. En este caso, como en todos
los del capitulo agricola, la CEE elabor6 una
OCM que incluia un conjunto de medidas que
se consideraban necesarias para alcanzar los
objetivos fundamentales que inspiran y confor-
man la Politica Agricola Comun, definidos en el
articulo 39 del Tratado de Roma.

Los considerandos del 3 al 11 del preambu-
lo de la exposicién de motivos del Reglamento
(CEE) numero 136/66 vienen a subrayar las
caracteristicas o peculiaridades del sector del
aceite de oliva: en primer lugar, se reconoce
que el consumo del aceite de oliva puede re-
sentirse como consecuencia de los bajos pre-
cios de los aceites concurrenciales; en segun-
do lugar, se afirma la importancia del cultivo del
olivar y de la produccién de aceite de oliva en
ciertas regiones comunitarias al tiempo que se
recuerda que, para importantes categorias de
consumidores, la principal y tradicional fuente
de suministro de materias grasas es el propio
aceite de oliva.

Los elementos basicos de regulacién del

sector de los aceites de oliva son los siguien-
tes:

Régimen de precios

Para cada campafia —la OCM establece
como fecha de comienzo y fin de campafia el 1
de noviembre y el 31 de octubre del afio si-
guiente, respectivamente—, el Consejo estable-
ce los precios(1) comunes o parametros de
regulacién siguientes:

— Precio indicativo a la produccion: se esta-
blece a un nivel equitativo (sic.) para los produc-
tores, teniendo en cuenta la necesidad de mante-
ner el volumen de produccién deseado. La OCM
del aceite de oliva se deriva en todos sus elemen-
tos de este precio institucional. En definitiva, es el
que se fija para asegurar a los productores una
remuneracion justa.

— Precio de intervencion: es el que los Or-
ganismos de Intervencién pagan por los aceites
de la calidad tipo que le son ofertados. El precio
de compra se modula cuando la calidad del aceite
presentado a los organismos de intervencion di-
fiere de la calidad normal. Su valor se fija para que
no estimule las ofertas a la intervencion.

El periodo de compras por el organismo de
intervencion quedé reducido desde julio de
1987 a los cuatro Ultimos meses de la campa-
fia, esto es, del 1 de julio al 31 de octubre.

— Precio representativo del mercado: se fija
a un nivel que permita la comercializacion normal
de la produccién de aceite de oliva, teniendo en
cuenta las perspectivas de evolucién del mercado
de las materias grasas vegetales. Es el que se
pretende, por lo tanto, que tenga el aceite en el
mercado mayorista para dar salida a la produc-
cién con normalidad y dentro de la competencia
con los otros aceites.

Régimen de ayudas

Ayuda a la produccidn, que el articulo 52 del
Reglamento (CEE) n® 136/66 indica que "esta
destinada a contribuir al establecimiento de
una renta equitativa para los productores . Es
una subvencion directa al productor y tiene por
finalidad compensar ia diferencia de precios
entre el nivel deseable de precios en el merca-
do y los precios de produccion, de modo que
los aceites de oliva puedan competir con los
productos sustitutivos. El importe de la ayuda a
la produccién se establece del siguiente modo:

a) La ayuda a los oleicultores que producen
como minimo 500 Kg. de aceite de media por
campafa se concede sobre la base de la canti-
dad real de aceite producido en una almazara
autorizada.

b) La ayuda a los pequehos productores
—los que producen menos de 500 Kg. de aceite de
oliva de media por campafa- se concede sobre
la base del nimero, de la produccién potencial y
del rendimientoc medio durante 4 anos de los
olivos que cultivan (este tltimo parametro se es-
tablece a tanto alzado por zona de produccion
homogénea). Por otra parte, es necesario que las
aceitunas producidas se hayan transformado en
una almazara autorizada. En la practica. esto sig-
nifica que la ayuda concedida a los pequefos
productores para una campana dada no corres-
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ponde a la cantidad de aceite realmente produci-
do sino al importe obtenido mediante la aplica-
cion, al numero de arboles en produccion, del
rendimiento medio fijado por arbol para las cuatro
campafas precedentes por zona de produccion
homogénea. Este factor explica, en buena parte
por qué la produccién que puede acogerse a la
ayuda no equivale a la produccion real, sobre
todo, en paises como Grecia e ltalia, en los que el
porcentaje de pequefios productores es elevado.

Ademas, el Consejo fija un estabilizador o
cantidad mdxima garantizada de aceite de oli-
va a la que se aplica la ayuda a la produccion.
Este estabilizador se fij6 en el Reglamento
1916/87 por un periodo determinado y por pri-
mera vez para las campahas 1987/88 a
1990/91 en 1.350.000 toneladas para el con-
junto de la Unién Europea Esta cantidad inclu-
ye el aceite de orujo de oliva crudo, fijado a
tanto alzado en el 8 por 100 de la produccidn
de aceite de oliva virgen. El estabilizador se
prorrogo posteriormente y es el que esta vigen-
te actualmente, funcionando del siguiente
modo:

— 8j la cantidad de aceite efectivamente
producida(2) en una campafa es inferior a la
cantidad maxima, la diferencia observada se
afiadird a la produccion maxima a la que se
aplique la ayuda unitaria fijada para la campafa
siguiente.

— Si la cantidad de aceite efectivamente
producida en una campana es superior a la can-
tidad maxima garantizada para dicha campafa, la
cuantia de la ayuda unitaria es modulada por un
coeficiente que es el resultado de dividir la canti-
dad maxima garantizada por la cantidad efectiva-
mente admitida al beneficio de la ayuda. Esta
reduccion de la ayuda a la produccidn no se
aplica a los pequefios productores. Ademas, des-
de la campana 1990/91 se ha ampliado el meca-
nismo estabilizador al precio de intervencion del
aceite de oliva. Asi, en caso de registrarse un
excedente, el precio de intervencion se reduce
proporcionalmente, si bien esta reducciéon no
puede superar un 3 por 100.

La ayuda al consumo: se introdujo en la
Unidon Europea a partir de 1989, por el Regla-
mento (CEE) n® 1562/78 del Consejo de 29 de
junio de 1978 y el 1 de diciembre de 1990 en
Espana. La ayuda se concede para el aceite
comercializado en la Unién Europea a las em-
presas envasadoras autorizadas, en funcion de

las cantidades envasadas en recipientes de
hasta cinco litros. Su finalidad es que los acei-
tes de oliva estén en los establecimientos mi-
noristas a unos precios competitivos, reducien-
do la diferencia de precios entre los aceites de
semillas y los aceites de oliva.

La Comision propuso suprimir la ayuda al
consumo en su "paquete de precios" para la
campafa. 1994/1995. No obstante, el Consejo
no acepté la propuesta y decidid trasvasar la
mayor parte de la ayuda al consumo a la ayuda
a la produccién.

Disposiciones en materia de almacenamiento

Régimen de intervencion

El sistema de precios y ayudas descrito,
para alcanzar eficacia, requiere que exista la
posibilidad de ofertar el aceite de oliva al co-
rrespondiente Organismo Oficial que compra
los aceites ofertados —siempre virgenes— al
precio de intervencion, con sus correspondien-
tes bonificaciones y depreciaciones por calidad
cuando la denominacidn o la calidad del aceite
ofrecido a la intervencién no corresponda a la
fijada por el precio de intervencidn, durante el
periodo establecido que es el comprendido en-
tre los meses de julio a octubre, ambos inclusi-
ve, en cada campafia.

Contratos de almacenamiento

La Comisidon puede, en caso de que las
existencias de aceite de oliva en el mercado
originen una escasa fluidez del mismo, conce-
der unas ayudas a tanto alzado a determinadas
asociaciones de productores que se compro-
meten a inmovilizar temporalmente su aceite
de oliva, suscribiendo al efecto los denomina-
dos contratos de almacenamiento con los co-
rrespondientes organismos de intervencion.
Este sistema fue utilizado en tres ocasiones en
la dltima década.

Restitucion a la produccion de aceite de oliva
utilizado en la elaboracion de ciertas conservas

La ayuda a la utilizacion del aceite de oliva
en conservas vegetales o de pescado es una
restitucion que la Union Europea concede a la
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industria conservera que utiliza aceite de oliva
0 una suspension total o parcial del arancel a
la importacién. La Comision establece cada
dos meses el importe de la ayuda, teniendo en
cuenta, para los aceites producidos en la Union
Europea, el importe de la ayuda al consumo.

Régimen de intercambios con terceros paises

De forma muy resumida, el comercio exte-
rior se fundamenta en la existencia de un doble
mecanismo de proteccidn: aranceles y restitu-
ciones o desembolsos a la exportacion, todo
ello supeditado a lo acordado en el marco de
las negociaciones multilaterales de la Ronda
Uruguay. Estos mecanismos permiten elevar
en frontera los precios exteriores cuando se
trata de importaciones, y rebajar los precios
interiores hasta el nivel de los mundiales cuan-
do se trata de exportaciones, todo ello con la
finalidad de que los productos de la Unién Eu-
ropea tengan la posibilidad de participar en el
mercado mundial y con el fin de dar salida a los
excedentes.

Las importaciones de aceite de oliva estan
supeditadas a la presentacién de un certificado
de importacidén y al pago de una exaccion. En
virtud del GATT, estas exacciones se reduciran
un 20 por 100 durante el periodo que finalizara
en el afo 2000. En el marco del acuerdo de
cooperacién especial celebrado con Tunez,
puede importarse de este pais un contingente
anual de 46.000 toneladas de aceite de oliva
con derechos reducidos. Este contingente re-
presenta la mayor parte de las importaciones
habituales de aceite de la Union Europea. Las
exportaciones, por su parte, estan supeditadas
a la presentacion de un certificado de exporta-
cién y pueden ser objeto de una restitucion,
como indicabamos anteriormente. En virtud de
los acuerdos del GATT, las cantidades que pue-
den acogerse a restituciones por exportacion
no deberdn exceder de un maximo de 115.000
toneladas para la campafia 2000-2001.

La cifra media de ayudas recibidas en los
Ultimos afios por los productores de aceite de
oliva espafoles ha oscilado entre los 110.000 y
120.000 millones de pesetas. Junto a estas
ayudas estan las procedentes del FEOGA-
orientacion, esto es, las ayudas para la mejora
de las explotaciones agrarias, en las que no
nos detenemos debido al objetivo fundamental
de este articulo.

En definitiva, el sistema de precios garanti-
zados y ayudas hace que, en el peor de los
casos, un oleicultor espafiol tenga aseguradas
525 pesetas por kilo de aceite —226 pesetas de
ayuda a la produccion mas 299 pesetas que es
el precio de intervencion. Los pequefios pro-
ductores perciben un poco mas. Si, ademas,
envasan el aceite que producen en envases de
5 litros o inferiores perciben alrededor de 20
pesetas mds por kilo de aceite envasado.

La actual OCM ha servido para que el olivar
espafol sea mas eficiente y los aceites de oliva
producidos de mayor calidad que hace afos
debido, sobre todo, a la modernizacion de las
almazaras. Y este ultimo aspecto es relevante,
porque la apuesta por la calidad de los aceites
es una cuestion irrenunciable para el desarrolio
del sector, tanto mas cuando las ayudas tien-
den a disminuir, algo que va a ocurrir se modi-
fique o no la actual OCM.

2. Argumentos esgrimidos por la Comisién
Europea para modificar la actual OCM del
aceite de oliva

La Comisién Europea esgrime una serie de
argumentos por los que considera necesaria la
reforma de la actual OCM. En primer lugar,
menciona la necesidad de simplificar los meca-
nismos y evitar el fraude, para lo que propone
ayuda al arbol, porque el minimo de arboles es
mas facil de controlar.

El fraude proviene fundamentalmente del
mecanismo de distinta ayuda a la produccion
para pequefios productores y grandes produc-
tores. En efecto, los pequefios productores co-
bran a tanto alzado en funcién del nimero de
olivos y se estima que han producido una can-
tidad determinada de aceite que es la que se
tiene en cuenta a efectos de estimar la cantidad
con derecho a ayuda. Sin embargo, los peque-
fios productores pueden vender su aceituna a
un determinado operador que la declara como
propia y esta produccién cobra la ayuda dos
veces. Por esto se sobrepasa muchos afios la
cantidad maxima garantizada cuando las cose-
chas no han sido muy elevadas en los paises
productores. Es evidente que con la ayuda al
arbol se evitaria este fraude, pero también con
la ayuda a la produccién real para todos los
productores eliminando la distincion entre pe-
quefios y grandes productores. Ademas, en
cualquier caso este fraude se da mds en paises
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donde el nimero de pequefios productores es
muy elevado, como es el caso de ltalia y Gre-
cia. Pero hay mas, en Espafa, el gran arraigo
del cooperalivismo agrario evita, en parte, la
practica de vender la aceituna a un privado,
sino que lo que es mas habitual es depositarla
en la cooperativa, con lo que el control es total.

Por otro lado, la Comision argumenta que
ha resultado imposible controlar la multitud de
almazaras existentes, algunas de las cuales a
menudo no funcionan mas que unas cuantas
semanas al afio, durante el periodo comprendi-
do entre noviembre y junio. Tanto los producto-
res como los duefios de las almazaras tienen
interés comun en declarar elevadas cifras de
produccién. Las declaraciones de produccion
de aceite pueden exagerarse vy justificarse, por
ejemplo, mediante la puesta en funcionamiento
de las maquinas vacias para simular una acti-
vidad que aparece reflejada en las facturas de
la electricidad y el agua. Volvemos a insistir en
Espafa el alto nimero de almazaras coopera-
tivas hace que estas practicas no sean fre-
cuentes.

Una razén mas para la reforma es de tipo
presupuestario. A mi juicio es ésta la auténtica
razén de la reforma. La Comision manifiesta
gque sea cual sea el sistema de regulacion del
sector escogido, debera ser neutro en términos
presupuestarios. Hay 2.200 millones de ecus
—2,4 por 100 de su presupuesto de Organiza-
ciones Comunes de Mercado— que es el mon-
tante presupuestario de apoyo al sector y como
se indica desde la Comision no es posible pa-
gar por produccioén real aumentando la canti-
dad maxima garantizada, como se propone
desde distintos estamentos de la administra-
cion y de los representantes de los agriculto-
res, porque se dispararia el gasto. No obstante,
el sector lacteo le cuesta a la UE un 11,6 por
100 del presupuesto, el vacuno de carne, un
13,2 por 100 vy el de cereales, un 39,5 por 100.

Una tercera razén para la reforma es la
imposibilidad de compatibilizar la ayuda a la
produccion real con el Acuerdo sobre Agricul-
tura recogido en el Acta Final en el que se
incorporan los resultados de la Ronda Uruguay
de negociaciones multilaterales en los que se
especifica que el objetivo a largo plazo consiste
en prever reducciones progresivas sustancia-
les de la ayuda y la proteccidn a la agricultura.
Se trata de conseguir que los agricultores se
orienten mas al mercado. El proceso de aper-

tura comercial promovido por las rondas del
GATT es incompatible, en suma, con la fuerte
proteccién arancelaria y la subvencion a la pro-
duccidn.

Una cuarta razén esgrimida por la Comision
es que cuando las nuevas plantaciones de oli-
var empiecen a ser productivas, el estabiliza-
dor de la ayuda a la produccién protegera al
presupuesto en lo que respecta a tales ayudas,
pero no podra resolver el problema de fa acu-
mulacion de excedentes. El tema de los exce-
dentes fue la razén fundamental para la confi-
guracion de la "nueva PAC", pero no es un
argumento valido para el aceite de oliva que no
es un producto excedentario actualmente,
como lo reconoce la propia Comision. Es cierto
que con las nuevas plantaciones habra mas
produccion, pero no es menos cierto que esta
aumentando el consumo de aceites de oliva en
mercados extracomunitarios con elevado po-
der adquisitivo. En cualquier caso, la UE si que
debe destinar mas recursos de los que hasta
ahora destina a campafas de promocion de los
aceites de oliva, que es la mejor via para que
los excedentes no aparezcan.

En cualquier caso, una cuestion recogida
en el documento de opciones si me parece
oportuna, me refiero a la necesidad de fomen-
tar la calidad de los aceites de oliva.

3. Alternativas de reforma de la OCM
propuestas por la Comisién Europea

Las dos opciones principales que propone
la Comisidn son las siguientes:

a) Mejora de la actual Organizacion Comun
de Mercados.

Esta solucién supondria; ayuda a la produc-
cion para todos los productores basada en la
produccion real; una cantidad maxima garanti-
zada (a escala comunitaria o nacional); un au-
mento de la ayuda al consumo o, de forma
alternativa, su total supresion; medidas de in-
tervencion (con limites cuantitativos o cualitati-
vo8); programas de promocion y aumento de la
calidad un régimen de importacién y exporta-
cion; restituciones por enlatado.

Una variante de este sistema podria consis-
tir en una ayuda a la produccién basada en las
cantidades de aceite realmente embotelladas o
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enlatadas y comercializadas Este modelo no
concederia ayuda al consumo.

b) La opcion de la ayuda por drbol.

Las dos formas de ayuda a la produccion (a
tanto alzado y real) que se aplican actualmente
se suprimirian. Se sustituirian por una ayuda
por arbol que se abonaria teniendo en cuenta
los rendimientos histéricos por zona. Los Esta-
dos miembros gozarian de libertad para modu-
lar la ayuda por arbol de acuerdo con los dife-
rentes métodos de produccion y regiones. Ade-
mas, podria estudiarse la posibilidad de
establecer una relacion entre la ayuda y deter-
minados criterios socioecondmicos, regionales
y ambientales.

Se suprimiria la ayuda al consumo, y los
controles de calidad que constituyen actual-
mente parte de su funcionamiento se sustitui-
rian por un sistema de control de la calidad
reforzado en el que participaria la industria.

La intervencién publica y las "existencias
reguladoras" se eliminarian y sustituirian por
un sistema de almacenamiento privado que
actuaria solo como red de seguridad.

Se crearia un sistema de control integrado
informatizado para controlar el numero de ar-
boles y comprobar las solicitudes de ayuda.

Los programas de fomento de la calidad se
ampliarian con el fin de incorporar la comercia-
lizacion y la produccion del aceite de oliva. Las
medidas de promocion seguirian protegiendo y
ampliando el consumo tanto dentro como fuera
de la Unidn Europea.

4. Elfuturo del olivar y del sector oleicola de
conformidad con las opciones propuestas
por la comision

En este apartado, haremos referencia a los
aspectos mas relevantes de las opciones pro-
puestas y no a todos y cada uno de los puntos
gue se recogen en las mismas.

La primera de las opciones consiste en una
ayuda a la produccion real eliminando, ade-
mas, la distincidon entre pequefios y grandes
productores. Esto evitaria gran parte del fraude
y las cifras de produccidén serian mas acordes
con lo producido realmente. Se mantendrian,

ademas, los incentivos para producir y los pro-
ductores verian sus esfuerzos recompensados.
Seria de plantearse asi, una OCM mejorada.
Sin embargo, hay un grave problema para los
intereses espafnoles que surge de la posibili-
dad —cada vez mas fuerte— de que la cantidad
maxima garantizada sea contingentada por
paises. Se trata, en este caso, de asignar a
cada pais productor una cantidad maxima ga-
rantizada. En este caso, para Espana, se bara-
ja una cantidad de en torno a las 600.000 tone-
ladas, una cifra alejada de las producciones
reales de Espafia en condiciones normales.
Esta cosecha pasada ya se han producido
900.000 toneladas y cuando las nuevas planta-
ciones empiecen a producir a pleno rendimien-
to esta cifra se elevard. En Bruselas se ha
estimado la produccién media anual en funcion
de campafias pasadas cuando la sequia ha
afectado a las producciones. Sin embargo para
ltalia, donde las producciones de todos los
afos son muy semejantes, debido a que un
gran nimero de productores son pequefios v,
en consecuencia, la estimacién de aceite pro-
ducido es a tanto alzado, Bruselas maneja una
cifra de 500.000 toneladas, aproximadamente.
Obviamente, de aplicarse una reforma con este
mecanismo —posibilidad que cada dia toma
mas fuerza—, hay que reajustar las cifras de las
cantidades maximas garantizadas por pals, te-
niendo en cuenta no sélo datos histéricos sino
tendencias.

Con el sistema descrito surge el debate
olivar tradicional en zona de secano—oclivar de
regadio. Cuando este Ultimo esté a pleno rendi-
miento, obtendrd una mayor parte de las ayu-
das, en detrimento del olivar tradicional que,
precisamente, es el que cumple una mayor
funciéon medioambiental, algo que cada vez se
valora mas desde la Administracion comunita-
ria.

La discusion en torno a la reforma de la
OCM del aceite de oliva se ha centrado mas
gue en la primera opcion, en la segunda. En
efecto, el principal debate se ha centrado en
ayuda arbol versus ayuda produccion real. La
ayuda al arbol tiene dos ventajas manifiestas:
de un lado, evita el fraude, légicamente, los
arboles son mas faciles de controlar que las
cifras de produccidn de aceite de oliva; de otro
lado, posibilita que los productores tengan una
ayuda segura, que es interesante en afos de
sequia donde los productores han tenido que
cuitivar el olivar, con el correspondiente coste
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que las labores agrondémicas conllevan, pero
no reciben ayuda alguna.

Sin embargo, la ayuda al arbol tiene varios
inconvenientes. El primero es de tipo psicoldgi-
co: cuando hay ayuda segura, es mas facil
relajarse y no cuidar los olivares con la pérdida
de jornales que ello conlleva y su repercusion
sobre la calidad de los aceites de oliva obteni-
dos. De otro lado, el hecho de que el 66 por 100
de los propietarios de olivar no viva de los
ingresos del olivar puede provocar que decidan
cobrar la ayuda segura por arbol y no interesar-
se por la produccién, con la pérdida de produc-
cion de aceite, de jornales de cultivo del olivar,
de recoleccién y de transformacion. Las esti-
maciones acerca de la repercusion negativa de
este sistema en el empleo son diversas, pero
se apuntan unas cifras cercanas a la pérdida
de entre 10 y 15 millones de jornales. Si el
nimero de los oleicultores que viven directa-
mente del cultivo del olivar fuese mayor, este
impacto no seria tan negativo, sin duda.

La pérdida de calidad a la que hemos aludi-
do es contradictorio con lo manifestado por la
Comisidn en el sentido de que "La orientacion
general de la OCM, cualquiera que sea el sis-
tema de ayuda a los productores que se esco-
ja, debera seguir acompafnada de una politica
especifica de calidad y de medidas de promo-
cién. La imagen de calidad del aceite de oliva y
su posicién predominante en la cultura medite-
rranea son sin duda alguna los factores que le
permiten competir con otros aceites a pesar de
la diferencia de precios" (Comision, 1996, p. 6).
No nos parece que la ayuda al arbol fomente la
calidad de los aceites de oliva, en mayor medi-
da que la ayuda por produccion real. Y la pérdi-
da de calidad desalienta el consumo, sobre
todo, de aceites caros —como son los de oliva—
en comparacion con sus competidores, los
aceites de semillas.

Hay, también, un problema importante. La
Comisién contempla ayuda al arbol para 167
millones de arboles, cuando se estima que en
Espafna hay en torno a 230/250 millones y las
cifras mas pesimistas lo sittian en 215. Este es
un primer escollo; no se sabe exactamente el
nimero de arboles. En segundo lugar, parece
claro que es superior al que contempla la Co-
misién. En tal caso, surge la pregunta ;qué
arboles quedaran sin ayuda en Espafa?, o
todos la tendran pero la ayuda global se repar-
tirda por arboles y, en consecuencia, cada arbol

recibirda una parte menor de ella. La conclusion
es obvia: lo primero que hay que hacer es
inventariar los arboles que realmente hay en
los paises productores, si se plantea una ayuda
no a la produccion real sino al arbol.

Una cuestion, a mi modo de ver importante,
se ha escamoteado en el debate acerca de la
reforma. La propuesta menciona ayuda por ar-
bol en funcién de produccién. Obviamente, en
este caso, los olivares tradicionales serian los
que recibirian mas ayuda y no los que se han
plantado tGltimamente, algunos de ellos en régi-
men de regadio, que son mas productivos, pero
aun con producciones bajas por su juventud.
Sin embargo, cuando estas plantas estén a
pleno rendimiento, seran los mas beneficiados
si se mantiene la ayuda a la produccion real.
Habria que idear algun sistema que compense
al olivar tradicional que es, por otro lado, el que
desde el punto de vista medioambiental es mas
interesante.

En cualquier caso, se ha dejado en un se-
gundo plano en el debate en torno a la reforma
de la OCM una cuestién, a mi juicio clave y la
mas importante. Me refiero a la posibilidad de
eliminar o reducir el mecanismo de interven-
cidén y, por tanto, el precio garantizado. Creo
que este es el punto en el que la administracion
espafiola no puede, ceder. Las ayudas, sean al
arbol 0 a la produccion real —personalmente
prefiero este sistema—, ayudan a eliminar la
intervencion, y esto tenido en cuenta la forma
de actuar del sector productor, que vende la
mayor parte de sus producciones a granel a las
grandes empresas del sector y depende de
ellas —el aceite mas demandado en el mercado
es el aceite de oliva, para cuya obtencion se
requiere de refinerias que son propiedad mayo-
ritariamente de las grandes empresas— puede
ser desastroso para el sector. Piénsese que
actualmente, las empresas compradoras, en
campafas con gran oferta ofrecen un precio
por encima, igual o ligeramente inferior al pre-
cio de intervencidn, pero si éste no existe o se
limita, se elimina o aminora el "colchén de se-
guridad”, la "red del trapecista”, y los precios
en origen pueden caer en picado. Y este esce-
nario no es utépico. Es cierto que en afos
anteriores de sequia los precios en origen han
estado mucho mas altos que los de la interven-
cién, pero en anos venideros, con las perspec-
tivas de grandes cosechas, la situacién puede
cambiar. Como prueba, tenemos lo que esta
pasando este afo.
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Finalmente, una cuestién de interés es tra-
tar de mantener el precio de intervencion, pero
sin penalizar al traspasar la cantidad maxima
garantizada, ya que con las nuevas produccio-
nes el precio de intervencién caeria aho tras
ano y tendria los efectos que hemos mostrado
en el parrafo anterior. En consecuencia, habria
que defender el mantenimiento de los precios
de garantia, pero independientes de la produc-
cién y no vinculados a la cantidad maxima ga-
rantizada. Esta seria otra opcién de reforma
que es la que defendemos: dejar la actual OCM
y desvincular el precio de la intervencion de la
produccion cuando se sobrepase la cantidad
maxima garantizada. Aun asi, esta situacion
acarrearia menores ayudas al sector al tener
que repartir el mismo montante financiero entre
mas produccion. Y, sobre todo, se deberia de
tratar de conseguir la prohibiciéon de mezclar
aceites de oliva con aceites de semillas, otro
aspecto clave para el desarrolio de ta demanda
de aceites de oliva y que, sin embargo, ha
quedado relegado a un segundo plano en el
debate sobre la reforma. Pero por encima de
todo, el sector productor debe concienciarse y
dar el salto definitivo hacia una mayor partici-
pacién en la comercializacidn de sus produc-
tos. De esta forma, seria menos dependiente
de los mecanismos reguladores de la Unién
Europea, sea cual sea la direccién que tome la
OCM del aceite de oliva. En algunas ocasiones
lo hemos dicho, y lo reiteramos ahora: el futuro
del sector estad en "las sartenes”, y en la medi-
da en que el sector productor se convenza de
esta maxima, su bienestar y su futuro depende-
rd menos de lo que suceda en Bruselas, aun-
que, en las circunstancias actuales, hay que
defender lo que hemos expuesto lineas arriba.

En resumen, creo que el documento de
opciones es confuso. Pero en cualquier caso,
considero que se ha de acordar un periodo
transitorio que sirva para clarificar las cifras del
sector. No entiendo una reforma que trate de
evitar el fraude pero que se base en cifras que
se sabe que no son reales. En definitiva, la
reforma de la OCM del aceite de oliva no es ni
urgente, ni oportuna, ni deseable, ni necesaria.
Es conveniente dejar en suspenso la decision
para estudiar con mas profundidad las ventajas
y los inconvenientes de las nuevas férmulas vy,
sobre todo, no es entendible que si se quiere
evitar el fraude se trate de calcular el reparto
de fondos europeos con base en los datos
histéricos desfasados y no reales. En el caso
espafol, estos datos estan infravalorados. Por

lo tanto, es oportuno generar, en primer lugar,
unas estadisticas reales acordes con la reali-
dad del sector antes de afrontar cualquier tipo
de analisis de éste. Dejemos las cosas como
estan y demos un plazo prudencial para poder
efectuar todos estos analisis.

NOTAS

(1) Todos los precios comunes se fijan en el dmbito del
comercio mayorista y para una calidad tipo, que corresponde a
un aceite de oliva virgen corriente, a granel, con una acidez,
expresada en acido oleico, de 3,3 gramos por 100 gramos. Para
las restantes calidades de aceites existe un sistema de bonifica-
ciones o depreciaciones.

(2) En realidad, se trata de la cantidad de aceite de oliva
admitida al beneficio de la ayuda a la produccidn, que se calcula
del siguiente modo: la cantidad realmente producida por los
grandes productores, mas la cantidad de aceite no real sino que
se estima que han producido los pequefios productores, mas el
8 por 100 de la suma de las dos partidas anteriores, que es lo
que se estima que se produce de aceite de orujo de oliva crudo.
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LA CONVERGENCIA NOMINAL DE LOS PAISES MIEMBROS

DE LA UNION EUROPEA

La Comision Europea ha estimado cémo se
situara en 1997 el cumplimiento de los criterios
acordados en Maastricht para cada uno de los
paises miembros. En los gréficos del mes que
se incluyen aparecen representados los distin-
tos paises que hoy forman la Unién Europea.
Como se sabe existen algunos paises que no
han decidido en firme su integracién en la
Unién Europea y Monetaria (UEM), a pesar de
que cumplan los criterios establecidos.

En principio todos los paises, con la excep-
cion de ltalia y Grecia, se espera que cumplan
con el criterio de inflacién (precios de consu-
mo) en la medida que el IPC armonizado en
una media anual del afio 1997 no rebasara al
2,6% que se estima serd el dato de referencia
para su cumplimiento. Grecia con una previsién
del 6% no tiene posibilidad de alcanzar el obje-
tivo del 2,6%. Pero Italia con el 2,7% es posible
que termine cumpliendo dicha condicion. En
cuanto a Espafia con una prevision del 2,4%,
que probablemente resultara menor, parece
que cumplirad sin dificultad dicho criterio.

En cuanto a los tipos de interés, en la medi-
da que la condicién establecida va a resultar
alta al computarse dos puntos por encima de la
media de los tres paises con una menor infla-
cion, que no son necesariamente los que regis-
tran unos tipos de interés mas bajos, no va a
ser un obstaculo para ninguno de los paises
que cumplan el criterio de inflacion.

El Ifmite establecido como criterio para el
Déficit Publico, es que no debera superar en
ningun pais el 3% del PIB del afio, en este caso
referido a 1997. Grecia e Italia con una previ-
sion del 4, y 3,2% serian los Unicos paises que
no alcanzarian el objetivo. Cinco paises, Ale-
mania, Francia, Portugal, Austria y Espafia se
estima ajustaran sus cuentas publicas para
quedar estrictamente en el 3% acordado. Lo
que, sin duda, entrafia algun riesgo. Es eviden-
te que si Alemania y Francia no logran el obje-
tivo de déficit publico, habrd que aplazar la
fecha de examen ya que es inconcebible la
creacion de la UEM sin estos dos paises cen-
trales. Para Espana lograr que el déficit publico
no supere al 3% del PIB en 1997 sigue siendo
un reto importante que exigira una consider-
able contencion del gasto publico en lo que
resta de afio.

El criterio de que la Deuda Publica de los
paises miembros no supere al 60% del PIB,
solo lo cumplird, segun las previsiones de la
Comisién Europea, Francia, Luxemburgo, Rei-
no Unido y Finlandia. Se situaran por debajo
del 70%, Alemania, Portugal, Dinamarca, Es-
pafia, Irlanda y Austria. La Deuda Publica supe-
rara el 100% de su PIB en Bélgica, Italia y
Grecia. En la medida que el criterio establecido
prevé que se dara por cumplida la condicién de
Deuda Publica si se observa una tendencia a
su reduccion, solamente Alemania dejaria de
cumplirlo. Pero en este caso, se tratara de un
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GRAFICO NUM. 1 .
CONVERGENCIA NOMINAL DE LOS PAISES DE LA UE.
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GRAFICO NUM. 1 (continuacién) . )
CONVERGENCIA NOMINAL DE L.OS PAISES DE LA UE. PREVISION ANO 1997
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GRAFICO NUM. 1 (continuacion) ]
CONVERGENCIA NOMINAL DE LOS PAISES DE LA UE.
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GRAFICO NUM. 1 (continuacién) )
CONVERGENCIA NOMINAL DE LOS PAISES DE LA UE. PREVISION ANO 1997
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CUADRO NUM. 1
CONVERGENCIA NOMINAL DE LOS PASES DE LA UE (Previsién 1997)

Precios
de Déficit  ~Deuda  Tipos de

consumo  publico  pablica  interés
BELGICA 1,9 27 1267 6,2
DINAMARCA. ... w28 03 672 68
ALEMANIA......ovovverrerescscmnsinsenesesess 19 30 618 58
GRECIA 6,0 49 1083 ()
ESPANA.......ooooooecievsscsneseses s 2,4 30 681 73
FRANCIA 16 30 578 58
IRLANDA 2,0 10 683 6,6
ITALIA 27 32 1224 8,0
LUXEMBURGO .....ooovsiorrivereiesisess 1,7 1,1 6,5 58
HOLANDA ...oovovovvrsmessinesssesesisns 24 23 762 5,7
PORTUGAL ..vooveveeecseorisrsserssssssiinns 25 30 641 58
REINO UNIDO....ocooeoevvrvernencessesiens 23 29 547 6,0
AUSTRIA ..cvrerennereesssssnssssssesenens 2,1 30 685 6,2
FINLANDIA ....ovvooorercmissssssesressnecons 0,9 19 592 6,9
SUECIA .15 26 785 76
MEDIA EUR-15.....ocoovesreinrrssesensess 2,2 29 729 68
CONDICION DE MAASTRICHT....... 26 30 600 88

Fuente: Comisién Europea.

pais con una deuda publica muy préxima al
criterio establecido (61,8%).

En principio, por tanto, salvo el caso de
Grecia, virtualmente excluida, todos los demas
paises miembros de la Unién Europea van a
tener opcidén para integrarse desde el primer
momento en la futura Unién Europea y Mone-
taria accediendo al EURO como moneda unica.
Acaso queda la duda de lItalia al no cumplir,
segun la estimacion de la Comisién Europea,
los criterios de inflacion y déficit publico, aun-
que existan muchas posibilidades de corregir
las pequefas desviaciones estimadas.

Es bastante probable, salvo dificultades de
Ultima hora y/o decisiones particulares de al-
gun pais, que todos los miembros de la actual
Unién Europea, excepto Grecia, se integren en
la futura Unién Europea y Monetaria. En cual-
quier caso, los paises que se sitdan en el limite
de los criterios establecidos, como ocurre con
Espafa, no deberan bajar la guardia ante el
riesgo de un posible incumplimiento. Un riesgo
que Espafia no debe correr ya que el futuro
financiero de los paises que no operan en la
moneda unica europea serd notablemente in-
cierto sujetos a los avatares de los mercados
monetarios.
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LA BALANZA DE PAGOS EN 1996

COMENTARIO

El Banco de Espafia ha publicado la Balan-
za de Pagos de Espafa correspondiente al
pasado afio 1996. Un documento fundamental
para el seguimiento de la economia espafiola.
Dicha balanza de elabora siguiendo las direc-
trices del Quinto Manual de la Balanza de Pa-
gos del Fondo Monetario Internacional. Se dis-
pone de una serie homogénea desde 1990,
que puede retrotraerse a los anos precedentes
en la medida que los cambios metodoldgicos
introducidos solo afectan al contenido de algu-
nas rubricas concretas, pero no a los saldos
fundamentales de la balanza que responden al
conjunto de las operaciones con el exterior. El
usuario que desee conocer detalladamente las
operaciones de la economia espafiola con el
resto del mundo, debe acudir a la informacién
contenida en la publicacién del Banco de Espa-
fia. En los cuadros que se acompafian en esta
Instantdnea Econdémica sélo se hace refe-
rencia a los agregados de las distintas sub-ba-
lanzas que desde la dptica macroecondmica
explican la evolucion de nuestras cuentas ex-
ternas.

La balanza de pagos en los afios 1986, 1995 y
1996

Para analizar la evolucidn y estructura de la
Balanza de Pagos de Espafa en los Ultimos
aflos hemos seleccionado al afio 1986 como
punto de referencia y los dos Ultimos afios dis-

ponibles de 1995 y 1996. Los datos provisiona-
les de 1995 han sido corregidos ligeramente
por el Banco de Espafia. Los de 1996 estan
sujetos a las modificaciones que seran de poca
importancia y que se derivaran de los datos
mas ajustados procedentes de la Contabilidad
Nacional de Espafa o de otras fuentes.

Se ha tomado como referencia el afio 1986
por ser éste el primero en el que Espafia formé
parte de la Comunidad Econdmica Europea. Al
comparar los datos de la balanza de pagos de
1986 con las de 1995 y 1996 permite valorar el
efecto que en las cuentas externas espafiolas
ha podido tener nuestra integracién europea.
Los hechos méas sobresalientes que se derivan
del analisis de resultados de la balanza de
pagos espafiola en el Ultimo decenio son los
siguientes:

1. La integracion espafola en la CE (actual-
mente Union Europea) no ha promovido una va-
riacion apreciable en la capacidad o necesidad de
financiacion de nuestra economia que, tanto en
1986 como en 1995 y 1996, ha mostrado una
capacidad de financiacién superior al uno por
cien del PIB que es un dato satisfactorio en la
medida que muestra en los afios de referencia un
gran equilibrio en el conjunto de nuestras opera-
ciones corrientes con el exterior, al no depender,
nuestra economia, de los capitales foraneos ni
que tampoco seamos exportadores de capital, en
forma excesiva. La baja tasa de ocupacion de la
poblacién espafiola aconsejaria que los capitales
procedentes del ahorro interno se destinen a la
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financiacion de las inversiones que Espafa nece-
sita.

En términos de balanza de pagos corriente,
es decir, excluido el saldo de las transferencias
de capital, se observa una disminucion relativa
del saldo corriente entre 1986 y 1996, compen-
sado por las transferencias de capital en su
mayor parte procedente de los Fondos de la
Union Europea, que en 1996 arrojaran un saldo
positivo para Espafia de 776.100 millones de
pesetas, equivalentes al 1,05% de nuestro PIB.

2. Junto al comportamiento equilibrado de la
balanza de pagos espafola en 1986y en 1985y
1996, nuestras cuentas exiernas en términos de
capacidad o necesidad de financiacion, registra-
ron un déficit importante desde 1988 hasta 1994
que supuso, segun la Contabilidad Nacional, una
necesidad de financiacion equivalente al 2,93%
del PIB en 1989; 3,42% en 1990; 3,01% en 1991
y 2,97% en 1992. Unos déficit derivados de la
pérdida de competitividad de la peseta que dio
lugar a la crisis econdémica del bienio 92-93 y a la
triple devaluacién de nuestra moneda.

La competitividad de la economia espanola
frente a la Unidén Europea, en términos de pre-
cios de consumo, se deteriord en el 15,6%
entre 1985 y 1991. Las devaluaciones al resta-
blecer el tipo de cambio nominal y el mejor
comportamiento del IPC dieron lugar a una
recuperacion de la competitividad espafiola en-
tre 1991 y 1995 equivalente al 1,31% devol-
viéndonos, practicamente, a la situacion de
1985. En 1996 se acusoé una perdida de com-
petitividad a causa del crecimiento del IPC
frente a la tasa media de la UE, que ha tendido
a corregirse en fos primeros meses de 1997.

3. El hecho estructural mas llamativo de las
cuentas externas de la economia espafola en el
periodo 1986-1996 es, sin duda, la considerabie
apertura al exterior que se deduce de los datos
mostrados en el cuadro A.

La apertura de la economia con el exterior
a partir de nuestra integracion en la Comunidad
Europea que en 1986 representaba el 37,5%
de nuestro PIB, se ha elevado hasta el 49,5%
en 1996. Espafa que en tiempos no muy remo-
tos se caracterizaba por tener una economia
muy cerrada con una escasa dependencia del
exterior, se ha convertido en una economia
abierta hasta el punto de que sus operaciones

en bienes y servicios se hayan aproximado al
50% de su PIB.

Si a las operaciones que suponen producir
o adquirir bienes y servicios del exterior se
afaden otras operaciones incluidas en las
subbalanzas de rentas y transferencias se lle-
ga a la conclusién de que nuestra apertura
externa, que en 1996 equivalia al 41,6% del
PIB de aquel afio, ha avanzado hasta el 60% en
1996. La economia espafiola se ha hecho inter-
dependiente del exterior pero de una manera
muy especial del conjunto de la Union Euro-
pea, en la medida que su apertura espafiola
frente a la UE ha representado en 1996 el
40,7% de su PIB.

4) En la apertura al exterior de la economia
espafola ocupa un lugar preferente el intercam-
bio de mercancias (FOB) que, representando en
1986 el 26,7% del PIB, ha avanzado hasta el
37,7% en 1996. Es decir, la apertura comercial de
Espafia, en términos relativos de su PIB, se ha
incrementado a partir de nuestra integracion eu-
ropea en el 41%. Un dato que confirma la trans-
cendencia que para Espahna ha tenido su apertu-
ra exterior y que, con toda probabilidad, se vera
reforzado una vez que se consolide la futura
Unidn Econdémica y Monetaria que tendra lugar a
partir del afio 2000. En este sentido hay que
destacar los datos correspondientes a la apertura
comercial de Espafia frente a la Union Europea,
que con los datos de la Estadistica de Comercio
Exterior de Aduanas, muestra los resultados que
se muestran en el cuadro B.

Aungque el crecimiento relativo de nuestras
exportaciones a la UE a partir de nuestra inte-
gracién europea ha sido intensa al suponer 4,7
puntos porcentuales del PIB entre 1985y 1996,
la importacion de mercancias de nuestros so-

CUADRO A . )
APERTURA EXTERIOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA
PORCENTAJE DEL PIB
1986 1996
Exportacién de mercancias (FOB)....... 11,95 17,56
Importacion de mercancias (FOB)........ 14,75 20,12
Apertura COmercial........ooneosernerecnns 26,70 37,68
Exportacion de Semvicios .........cc.rveeeen. 7,60 7,63
Importacion de Servicios ... 3,24 419
Apertura en Servicios .......oveeeveereennen. 10,84 11,82
Exportacién de bienes y servicios........ 19,55 25,19
Importacién de bienes y servicios........ 17,99 24,31
Apertura en bienes y Sevicios ............. 37,54 49,50
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CUADRO B
APERTURA COMERCIAL DE ESPANA FRENTE A LA UE
Millardos de Porcentaje del Porcentaje
pesefas comercio exterior del PIB

1985 1996 1985 1996 1985 1996

Exportacién FOB......... 2212 9238 5383 7144 784 1254
Importacién CIF .......... 1987 10227 3885 6625 7,05 1388
Total mercancias ........ 4199 19465 4552 6862 14,89 2643

cios europeos ha sido relativamente mayor al
suponer 6,8 puntos adicionales del PIB. La im-
portacién de mercancias en el resto del Mundo
(excluida la UE) que representaba en 1985 el
61,1% de nuestras importaciones, se ha redu-
cido al 33,7% en 1996. En cuanto a las expor-

taciones, las destinadas al resto del Mundo que
equivalian al 46,2% de nuestras exportaciones
en 1985, se han reducido al 28,6% en 1996. La
formidable apertura de nuestro comercio exte-
rior con el resto de los paises miembros de la
Union Europea, es un hecho incontrovertible
que va a tener una enorme repercusion en el
desarrollo econémico espanol de los proximos
afos, una vez que el Euro se haya convertido
en la moneda Unica de la futura UEM. Unos
datos que denotan como la opcién espafiola
para integrarse en la UEM sera notablemente
beneficiosa para los intereses espafioles.

5. La apertura espafola al mercado de ser-
vicios protagonizado por el turismo ya habia teni-

CUADRO NUM. 1
LA BALANZA DE PAGOS ESPANOLA. ANOS 1986, 1995 Y 1996
{Millones de pesetas)

MILLARDOS DE PESETAS EN PORCENTAJE DEL PIB
1986 1995 1996 1986 1995 1996
INGRESOS
MERCANCIAS (FOBY ..cc.veereerrmesrcmseesessssssessssesssesssisessesenes 3.862,8 11.344,7 12.935,8 11,95 16,26 17,56
SERVICIOS ....ovrrerecerermenn v cmsssssssssasssssssssmsssassssssnsesssnson 2.456,1 4.983,6 56238 7,60 7,14 7,63
Turismo y viajes .. 16719 3.165,9 3.503,7 517 4,54 4,75
Otros servicios . 7842 1.817,7 2.120,1 243 2,60 2,88
RENTAS 2471 1.702,6 1.788,0 0,76 2,44 2,43
TIADBIO c.vervrererecerererienri s s sssssse s s ssssssans 38,3 19,7 22,3 0,12 0,03 0,03
HWETSION ..ocvcvsnrerircrerescerensesessnssessssseseens 208,38 1.682,9 1.765,7 0,64 241 2,40
TRANSFERENCIAS CORRIENTES. ........coomercvrinininren: 3971 1.513,9 14138 1,23 2,17 1,92
CUENTA CORRIENTE 6.963,1 19.544,8 21.7614 21,54 28,01 29,54
TRANSFERENCIAS DE CAPITAL .....ooveeererconrriceneresrcesesessiens 40,6 849,7 883,8 0,13 1,22 1,20
BALANZA TOTAL 7.003,7 20.394,5 22.645,2 21,67 29,23 30,74
PAGOS
MERCANCIAS (FOB) 47684 13.539,2 14.822,1 14,75 19,40 20,12
SERVICIOS e SRR b 1.049,0 2.759,1 3.085,9 3,24 3,96 4,19
Turismo y viajes 210,4 556,4 622,8 0,65 0,80 0,85
Otros servicios 838,6 2.202,7 2.463,1 2,59 3,16 3,34
BENTAS ..oosrr et csssmms s ssssssansssestsssesssnes 3916 2.1854 2.539,8 1,21 3,13 3,45
TraDAJ0 oo r s 1,4 20,1 25,1 0,00 0,03 0,04
Inversién 390,2 2.165,3 25147 1,21 3,10 3,41
TRANSFERENCIAS CORRIENTES ... 239,2 920,7 1.089,9 0,74 1,32 1,48
CUENTA CORRIENTE.......coocommmroimrsrmmmericnrsrasmssssssssosssssesnn. 6.448,2 10.404,4 21.537,6 19,94 27,81 29,24
TRANSFERENCIAS DE CAPITAL . 5,1 69,6 77,1 0,02 0,10 0,10
BALANZA TOTAL 6.453,3 19.474,0 21.614,7 19,96 27,91 29,34
SALDOS
MERCANCIAS ..voooscev oot ssereeseesesneessmesessren -905,6 -2.194,5 -1.886,3 -2,80 -3,14 -2,56
SERVICIOS ..ot nssssnnins 1.407,1 22245 25379 436 3,18 3,44
RENTAS -1445 -4828 -751,8 -0,45 -0,69 -1,02
TRANSFERENCIAS CORRIENTES 157,9 5932 3239 0,49 0,85 0,44
CUENTA CORRIENTE 5149 140,4 2238 1,60 0,20 0,30
TRANSFERENCIAS DE CAPITAL 35,5 780,1 806,7 0,11 1,12 1,10
BALANZA TOTAL (Capacidad + 6 Necesidad - de Financiacién) 550,4 920,5 1.030,5 1,71 1,32 1,40
PROMEMORIA: PIB.....oeoucrermrcrieicrmnesssnsesesssssssesssmssssessssesssenns 32.324,0 69.778,9 73.661,0 100,00 100,00 100,00
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CUADRO NUM. 2

EL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA. ANOS 1986, 1995 Y 1996
Exportacién FOB (Clasiticacién econémica y espacial)

CLASIFICACION ECONOMICA
EXPORTACION FOB.
BIENES DE CONSUMO
Alimentos, bebidas y tabacos ........ccvreriininn,
Bienes de consumo duradero.........c.cneimernne.
Otros bienes de CONSUMO vvvveveveurerrererirmeemminmrssssesens
BIENES DE CAPITAL
Material de transporte
Otros bienes de equipo y capital.......eiconerianennns
BIENES INTERMEDIOS
De la agriculiura y pesca
Productos energéticos
Productos industriales
CLASIFICACION ESPACIAL
UNION EUROPEA (EUR-15) covvvvenvesessenenesssssnonssssenn
ESTADOS UNIDOS..
JAPON

RESTO DE AMERICA
RESTO DEL MUNDO

MILLARDOS DE PESETAS EN PORCENTAJE DEL TOTAL DE EXPORTACIONES FOB
1986 1995 1996 1986 1995 1986

3816 11.340 12.931 100,00 100,00 100,00
1.480 4.763 5.309 38,78 42,00 41,06
514 1.472 1.662 1347 12,98 12,85
563 2.328 2.554 14,49 20,53 19,75
413 963 1.093 10,82 8,49 8,45
428 1.403 1.800 11,22 12,37 13,92
104 370 588 2,73 3,26 4,55
324 1.033 1212 8,49 9,11 9,37
1.908 5.174 5.822 50,00 45,63 45,02
77 178 245 2,02 1,57 1,89
195 241 317 511 2,13 2,45
1.636 4755 5.260 42,87 41,93 40,68
2.391 8.096 9.238 62,66 71,39 71,44
350 477 544 9,17 4,21 4,21
42 158 155 1,10 1,39 1,20
205 336 351 5,37 2,96 2,71
204 609 740 5,35 537 572
624 1.664 1.903 16,35 14,67 14,72

Fuente: Estadistica de Comercio Exterior. Aduanas.

CUADRO NUM. 3

EL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA. AROS 1986, 1995 Y 1996
Importacién CIF (Clasificacion econémica y espacial)

CLASIFICACION ECONOMICA
IMPORTACION CIF
BIENES DE CONSUMO......
Alimentos, bebidas y tabacos
Bienes de consumo duradero......ceeeeecsrorsisnnens
Otros bienes de consumo
BIENES DE CAPITAL
Material de transporte
Otros bienes de equipo y capital.........coveierirecrene
BIENES INTERMEDIOS
De la agricultura y pesca
Productos energéticos ...
Productos industriales
CLASIFICACION ESPACIAL
UNION EUROPEA ( EUR-15) ..oovooevvcescesecsssssssssissrens
ESTADOS UNIDOS.....

RESTO DE AMERICA
RESTO DEL MUNDO.

MILLARDOS DE PESETAS EN PORCENTAJE DEL TOTAL DE IMPORTACIONES CIF

1986 1995 1996 1986 1995 1996
4.955 14.107 15.436 100,00 100,00 100,00
737 3.380 3.767 14,87 23,96 24,40
253 1.133 1.122 5,11 8,03 7,27
301 1.167 1.405 6,07 8,27 9,10
183 1.080 1.240 3,69 7,66 8,03
772 2238 2.578 15,58 15,86 16,70
73 296 391 1,47 2,10 2,53
699 1.942 2.187 14,11 13,77 14,17
3.446 8.489 9.091 69,55 60,18 58,89
315 603 529 6,36 4,27 3,43
929 1.185 1.387 18,75 8,40 8,99
2.202 6.701 7475 44,44 47,50 46,48
2.655 9.154 10.227 53,58 64,89 66,25
488 912 978 9,85 6,46 6,34
244 474 436 4,92 3,36 2,82
551 802 964 11,12 5,69 6,25
229 546 553 4,62 3,87 3,58
788 2219 2278 15,90 15,73 14,76

Fuente: Estadistica de Comercio Exterior. Aduanas.
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do lugar antes de nuestra integracién europea,
como puede verse en los datos de la balanza
de pagos que figuran en el cuadro correspon-
diente.

Los ingresos por turismo, a pesar de su
crecimiento nominal, disminuyen su partici-
pacién en el PIB pasando de representar el
5,17% en 1986 al 4,54% en 1995, acusando
alguna recuperacion en 1996 (4,75%). El res-
to de las exportaciones de servicios ha tendi-
do a crecer mas que el PIB, especialmente en
1996.

En cuanto a la importacién de servicios, los
pagos por turismo, aunque sélo representan al
0,85% del PIB, han tendido a aumentar. Mas
importante es la importacion de otros servicios,
una consecuencia obligada de nuestra apertu-
ra al exterior cuyos pagos en 1996 equivalieron
al 3,34% del PIB.

La consecuencia de este comportamiento
es la reduccion del saldo de la balanza de
servicios que bajé del 4,36% del PIB en 1986
al 3,18% en 1995, para recuperarse algo en
1996, hasta alcanzar al 3,44%.
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Qué futuro nos espera. Dos guias recientes. José
Luis Ugarte.

"La prevision es muy dificil, sobre todo cuando
se refiere al futuro". Atribuido al Conde de
Romanones y también a la OCDE.

"Enduring prosperity requieres societies that are
stable, ordered and honest”. Hamish McRae.

No obstante las dificultades de la prevision, en la
historia de los sistemas econémicos pocas veces el
futuro ha podido parecer tan decidido como hoy. El
sistema de mercado y empresa privada se ha quedado
sin rivales; y si ello no constituye el "fin de la historia",
supone una decisiva vuelta de pagina. El contrincante
principal y mas hostil del mercado, la planificacién cen-
tral a la soviética, se ha derrumbado bastante ignomi-
niosamente, bajo el peso de su propia ineficacia. El
mucho menos hostil y distante pero durante largo tiem-
po preeminente, el Estado de Bienestar, contempla
abrumado la drastica dieta que se le prescribe para
perder grasa y recuperar musculo. Si ha de ser de
alguna manera viable, el Estado de Bienestar tendra
que someterse a los rigores del mercado, hacerse com-
patible con sus exigencias y mecanismos y su aritméti-
ca. En las economias menos desarrolladas, el desarro-
llismo protagonizado por las empresas estatales y fun-
dado en la sustitucién de importaciones —y lubricado
por la inflacion de dos digitos— ha perdido su hasta
hace poco amplisimo crédito. De la planificacion "indi-
cativa", que otrora brillaba desde Paris —y que invadio,
siguiendo el mimetismo usual, paginas y paginas de
nuestro B.O.E.— nunca mas se supo. Diriase que, en
realidad, nunca existié.

Ahora bien: al quedarse sin rivales, el mercado
—muy afortunadamente para las perspectivas profesio-
nales de los economistas— no se ha quedado sin pro-
blemas, incertidumbres y patologias. Su indiscutido
triunfo en el concurso de los modelos econémicos, su
inigualable eficiencia para la asignacion de recursos, la
coordinacién de decisiones y la motivacion de los agen-
tes econdémicos, no garantizan, por ejemplo, que en
unas economias en trance de envejecimiento el merca-
do vaya a lograr tasas de expansién del PIB aceptables;
ni mucho menos, como comprobamos a diario, un nivel
de empleo satisfactorio del factor trabajo. Nada nos
asegura que el mercado vaya a asimilar sin grandes

traumas la globalizacién de las economfas nacionales.
Ni tampoco lograr su metamorfosis convincente en eco-
nomias postindustriales, donde la produccion consiste
sobre todo en la de servicios, muchos de los cuales
parecen de dudosa sustantividad, o en el incesante
suministro de informacién, a menudo carente de utili-
dad para el que la recibe o sufre, como ocurre con la
avalancha de publicidad de todo género. Cuando las
circunstancias eran propicias, el mercado distribuyd
generosamente "bienestar para todos", seglin decia el
viejo lema tanto de la democracia cristiana como de la
socialdemocracia alemanas; pero cuando lo son me-
nos, en el mercado se estan dando alarmantes fenéme-
nos de polarizacién de rentas y patrimonios, de margi-
nacion y exclusion, de desempleo a largo plazo o de por
vida. El mercado no es capaz de suministrar por si
mismo los bienes ptiblicos (en el sentido técnico y en el
lato del término) que necesita para funcionar adecua-
damente, ni las bases legales e institucionales en que
el propio mercado se asienta. El legado de la naturale-
za, el medio ambiente, es en muchos sentidos uno de
estos bienes publicos. Una colectividad social no es, en
definitiva, un mero agregado de oferentes y demandan-
tes frenéticos: por el s6lo hecho de existir, el grupo
planiea expectativas y exigencias colectivas y de un
minimo de solidaridad y cohesién social, por dificil que
sea decidir en qué nivel situarlo.

De este género de cuestiones —de las muchas
asignaturas pendientes que deja el sistema de merca-
do y empresa privada, tras su triunfo— se ocupan los
dos libros (véase recuadro) de que la presente Nota
intentara un breve comentario.

Lester C. Thurow: The Fuiure of Capitalism.
Nicholas Brealey Publishing, London 1996. E/
futuro del capitalismo, traducido por Narcis Puig
Mascaray. Ariel Sociedad Econdmica, Barcelona
1996.

El futuro turbulento de Lester C. Thurow.

El futuro del capitalismo —entendiendo por tal pri-
mordialmente el de las economias mas desarrolladas—
que nos anuncia Lester Thurow es en extremo turbulen-
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to. Para darnos una idea suficientemente grafica de
hasta qué punto, este autor recurre a una imagineria
barroca, que no constituye probablemente lo que mejor
logra. Describe asi como el magma en que flotan las
placas tecténicas —que, obviamente, componen la eco-
nomia mundial- se agita hoy de manera excepcional-
mente tempestuosa. Las tales placas chocan entre si,
con abundancia de erupciones y terremotos, a lo largo
de las fallas (no menos tectonicas) que las dividen. Por
si fuera poco, tomando ahora la imagen de la historia o
mas bien prehistoria biol6gica, vivimos una época en
que un equilibrio de las especies antes largamente
mantenido se rompe bruscamente: los dinosaurios se
extinguen y son reemplazados de repente por los ma-
miferos (entre los que nos contamos, por cierto). La
verdad es que no se explica por qué ello acontece
precisamente ahora. Se trata al parecer de mutaciones
y rupturas que de vez en cuando ocurren y parece que
nos ha tocado en suerte una muy seria.

Indudablemente todo esto emparenta el libro rese-
flado con el género catastrofista que segin Paul
Krugman, el profesor gran rival de Thurow, es una de
las principales ramas de la literatura econémica y se
vende preferentemente en los aeropuertos. Debe haber
sido muy grande el esfuerzo que ha costado al traduc-
tor el verter de manera inteligible esta terminologia
geo-bio—econdmica al castellano (o bien, cabe supo-
ner, primero al catalan y luego al castellano), lo que
explica algun desliz(1).

Ello no obstante, la obra de Thurow merece una
lectura atenta. porque ocurre que. independientemente
de sus inclinaciones a la truculencia, ofrece una serie
de andlisis ltcidos y bien informados de muchas de las
cuestiones cruciales (de casi todas, su ambito de co-
bertura es verdaderamente enciclopédico) hoy plantea-
das en la economia mundial. Hay en el libro exposicio-
nes particularmente interesantes de, por ejemplo, el
avance de la desigualdad en el seno de las sociedades
desarrolladas durante los Ultimos afios y de su (por lo
menos, posible) conexidén con la globalizacion de las
economias y con el cambio en la estructura y factores
de localizacién de las producciones. No es menos ilus-
trativo el capitulo dedicado a cuestiones demograficas,
en que Thurow muestra su muy escasa simpatia por las
inmensas cohortes de jubilados que estan invadiendo
las sociedades occidentales. Las pensiones publicas
pagadas a las clases pasivas estan devorando los Pre-
supuestos y bloqueando aspectos criticos —como los
gastos publicos en educacién e inversién— del mecanis-
mo econdmico contemporaneo. jPero los jubilados, al
menos en los EE.UU., disfrutan de una renta media
ampliamente superior a la de la poblacion total! El Sr.
Thurow anda ya cerca de los sesenta; pero es autor de
una larga serie de bestsellers que piensa sin duda
prolongar, lo que le dota de gran ecuanimidad en esta
delicada materia. No llega hasta la incitacién al geron-
ticidio.

Aun mayor enjundia ofrecen, cabe opinar, las pagi-
nas dedicadas a las relaciones y contradicciones entre
democracia y mercado y a las formas actuales de coli-
sion entre sus respectivas reglas basicas (aquella en
cuya virtud a cada ciudadano corresponde un voto y
aquella para la que el voto corresponde a cada unidad
monetaria). La democracia por su naturaleza —y como

se sabe desde por lo menos Tocqueville— tiende a la
igualdad; pero el mercado precisa de desigualdades
que actiien como incentivos. No hay méas solucién que
la permanente tensién entre una y otras. También cabe
resaltar, pasando a otro tema, el examen que hace e}
autor de las peculiaridades de la economia postindus-
trial. Que es, en buena medida, también postcapitalista.
Su recurso productivo esencial lo constituye, en efecto,
cada vez en mayor medida, el capital humano, la infor-
macién y la experiencia, el saber y saber hacer, la
creatividad, el buen juicio y la intuicién que los indivi-
duos, y los equipos que los individuos formen, hayan
acumulado y vayan acumulando. ;Qué funcién queda
entonces al capital y al capitalista de corte tradicional?
Como los artesanos medievales, los actuales profesio-
nales disfrutan de la propiedad de sus medios de pro-
duccion. Han liegado a ello por métodos distintos de los
preconizados por Marx, con perdon.

Como es natural a la literatura alarmista, el libro de
Thurow ofrece mas motivos de zozobra, que remedios
o soluciones. La que parece su principal tesis tiene
mucho de peticion de principio. No hay a juicio del autor
problema mas grave para el futuro del capitalismo con-
temporaneo que, justamente, su falta de conciencia del
futuro y por ende de propensién al ahorro y a la inver-
sidn. Se vive hoy una cultura implacablemente televisi-
va que incita sin descanso al consumo inmediato; se
esta desintegrando la familia minima, la nuclear, susti-
tuida por uniones provisionales y relaciones de filiacién
monoparentales; los jubilados no creen en el futuro
porque realmente no lo tienen; y el Estado y el Sector
Publico abdican de su funcién de representantes de las
generaciones venideras, y les endosan, por el contra-
rio, la carga de la Deuda publica. Ei fin del enemigo
externo —~del reto soviético—- contribuye a restar argu-
mentos para el esfuerzo colectivo y al acortamiento
generalizado de todo horizonte temporal. "Llegado a
este punto —se afirma casi al final del libro— es tentador
esbozar una larga lista de politicas publicas que ayuda-
rian al capitalismo a conseguir (el futuro) que necesita".
Pero la lista de hecho no aparece por ninguna parte o
se limita a algunas obviedades, como la conveniencia
de eliminar el déficit presupuestario o, mejor, transfor-
marlo en superavit. "La continuacién mafana", decian
los antiguos folletones por entregas que aspiraban a no
acabar nunca. Puede decirse que en el libro comentado
son mas dignos de atencion los arboles —el tratamiento
dado a muy diversos temas— que el bosque en su
conjunto, de existencia un tanto dudosa.

El futuro ya muy presente de Hamish McRae.

Otra posible divisién de la literatura econdémica dis-
tinguiria entre, por una parte, la que carece de rigor
pero tiene interés y, por otra, la que ofrece rigor pero
carece de interés. El libro de McRae pertenenece indu-
dablemente al primer género: constituye un ensayo
periodistico rigurosamente carente de rigor, pero de
buena calidad y en torno a una tematica de alto interés.
Su ambicion es limitada, por lo demas. Se trata sélo de
otear lo que puede ocurrir en los préximos veinte afios.
Siempre ocurre lo inesperado, pero la mayoria de lo
que constituirdn nuevos ingredientes de la realidad co-
tidiana hacia el 2020, probablemente estan ya presen-
tes, al menos en forma de esbhozo y a titulo minoritario
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en la realidad de hoy, tratese de novedades tecnoldgi-
cas o de cambios sociales e institucionales. Entre la
fecha de una innovacién determinada y el momento de
su generalizacion media por lo general suficiente des-
fase para que el futuro esté ya en gran parte en el
presente. La prevision a plazo sélo medio puede con-
sistir en gran medida en proyeccién, sea muy selectiva
y orientada por la intuicién que es don caracteristico del
buen periodista.

Por comparacion a las de Thurow, las proyecciones
y previsiones de McRae resultan mucho menos ago-
biantes e incluso pueden calificarse de sosegadas. El
siglo que ahora termina tuvo una primera mitad catas-
trofica: la marcaron dos guerras mundiales, una gran
depresién, el apogeo de los totalitarismos y el gran
avance en la tecnologia del genocidio. Pero el siglo XX,
en su segunda mitad, ha cosechado notables éxitos
que, en parte atenuados y en parte consolidados, pue-
den muy bien prolongarse en los primeros decenios del
XXI. La revolucién en marcha —quiza apenas iniciada—
hoy mas importante es la pacifica de la electrénica que,
con algunas contrapartidas, no puede sino contribuir al
desarrollo y al bienestar. Ha disminuido y casi anulado
en muchos casos el coste de la distancia, la distancia
misma en cuanto constricciéon mayor de la vida huma-
na. Esta asignando a nuestros esclavos artificiales —ro-
bots, ordenadores, equipos automatizados— las tareas
mas penosas y las mas repetitivas y fatigosas que
llevan a cabo con inhumano perfeccionismo. La revolu-
cion electrénica estd ya permitiendo —estamos sélo
probablemente de sus principios— la introduccién de
mayores grados de libertad, de flexibilidad y diversidad
en la relacién de trabajo y en su ubicacion. Es cierto
que los ritmos de crecimiento econémico se han desa-
celerado muy notablemente en las economias mas
avanzadas, pero estan todavia muy por encima de las
medias historicas registradas desde principios de la
revolucién industrial; y giran sobre elevadisimos niveles
absolutos del P.1.B. por habitante, lo que quita mucha de
su significacion a la pérdida de ritmo.

Ademas, las economias asiaticas, en nimero cada
vez mas extenso, han tomado el testigo del desarrollo
rapido y en China contindia aconteciendo el que ya es
el mayor milagro econdmico de la historia de las econo-
mfas nacionales. Tras el gran trauma del hundimiento
del sistema socialista de planificacién central, varias
economias de Europa oriental han iniciado una viva
recuperacién, que entra dentro de lo muy posible que
también acabe por llegar a Rusia. S6lo ha habido por
ahora, afortunadamente, una Albania; aunque parece
milagroso que Rusia haya evitado —si cabe darla ya por
del todo evitada— su transformacién en una enorme
Albania. Muchas economias latinoamericanas parece
que estan hoy necesitando de tan sélo un periodo
relativamente largo de relativamente buen gobierno
para pegarse a la rueda del desarrollo acelerado, que
ya conocieron en otras épocas.

El panorama del cambio de siglo no deja con todo
de estar ensombrecido por evoluciones e involuciones
patolégicas y por amenazas graves. Han vuelto a visi-
tarnos los demonios familiares de los conflictos étnicos,
de la violencia xenofébica, aunque tampoco falten gran-
des testimonios —como la reconciliacién franco—-alema-
na— de que es posible exorcisarlos. Las corrientes mi-

gratorias desde los paises menos desarrollados son el
gran pretexto de la xenofobia contemporanea: es impo-
sible que no existan. Una explosion demografica atn
continda en amplias regiones del planeta y se simulta-
nea con el fin del crecimiento demografico en otras. Por
otra parte, el paso del tiempo parece haber logrado en
varios casos una mayor —en todo caso, mayor que en el
pasado— aceptacion de la sociedad multirracial y muiti-
cultural.

El envejecimiento de las poblaciones en los paises
desarrollados no atribula a McRae tanto como a Thurow
y otros muchos autores. Los actuales ancianos son
bastante mas juveniles y se encuentran mucho mejor
de salud que los de antes. Lo que en razén del enveje-
cimiento las economias y sociedades puedan perder en
flexibilidad, dinamismo y capacidad de ajuste a los
cambios lo pueden ganar en experiencia, cautela y
buen criterio. Las agobiantes pensiones publicas pue-
den ser a la larga perfectamente sustituidas (salvo
quiza las que se otorguen como minima asistencia
social a indigentes) por las privadas, fruto de la capita-
lizacién que cada ciudadano efecte con cargo a sus
propios ahorros. La transicién de un sistema a otro
simplemente necesita tiempo. Muchos tipos de activi-
dad productiva siguen estando perfectamente al alcan-
ce de los mayores de sesenta y cinco o setenta afos.
Figuran entre ellas algunas de las que ahora precisa-
mente mas se requieren: trabajos temporales, a tiempo
parcial, para tareas determinadas por cuenta propia.
De ellas se nutre en gran medida el gran fendmeno
social del voluntariado, en muchas situaciones muy
preferible tanto al ejercicio tradicional de la caridad
como a la asistencia oficial y burocratizada.

Mucho peores consecuencias que el aumento del
nimero de ancianos tiene para las sociedades desarro-
lladas contemporaneas el aumento del nimero de de-
lincuentes, principalmente jovenes, y el desarrollo de la
delincuencia. Sus costes directos, mas los costes de su
prevencién y represion, mas los de seguros y cobertura
de riesgos correspondientes etc. absorben ya una cota
muy respetable del PIB, en trance de fulgurante ascen-
so. Haga el lector sus cuentas y contemple la prolifera-
cién de guardaespaldas, servicios de seguridad etc. En
los EE.UU., un cuarto de los varones de raza negra
comprendidos entre los 18 y 35 afios estan en la carcel,
donde cuestan aproximadamente lo mismo que en un
hotel bastante caro, o en libertad condicional. Los ser-
vicios de la economia postindustrial consisten no sélo
en educarnos, curarnos, entretenernos etic. unos a
otros, sino también en vigilarnos mutuamente, con las
armas al alcance de la mano.

Quedarian atin muchas otras zonas de turbulencia
por mencionar algunas muy amenazadoras. El autor
coincide con Thurow y con muchos otros en sehalar el
peligro de que las sociedades desarrolladas pasen —es-
tan ya pasando— a albergar en su seno terceros mun-
dos de excluidos y ciudadanos de segunda clase, cuyo
nivel y calidad de vida pueden estar por debajo de las
medias de los pafses menos desarrollados. El proble-
ma puede resistirse a cualquier tratamiento. Menos
intratable, en cambio, de lo que se suele suponer puede
ser —por lo menos en buena parte— el de la proteccion
del medio ambiente o de lo que de él nos quede; pero
las medidas protectoras pueden tener un altisimo cos-
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te. Algo parecido ocurre con la preservacién de las
fuentes de energia (a la que la principal aportacién sera
probablemente el ahorro que se logre en su consumo).

De la contemplacion del estado presente e inme-
diatamente previsible del mundo llega McRae a una
conclusién abundantemente ignorada a fuer de obvia y
sabida: que el bienestar y la prosperidad, para durar y
ofrecer solidez, exigen ante todo el buen gobierno. El
que la sociedad reciba de sus autoridades y sobre todo
el que se dé a si misma, interiorizando y haciendo
suyos sus principios y fundamentos. Inde-
pendientemente de cualquier otra consideracion, no
hay peor sistema econémico ni peor politica econdémica
que el desgobierno. El respeto a la ley, en cuanto regla
de juego y encarnacién de los derechos e intereses de
terceros; la ausencia de corrupcién; la transparencia
del proceso politico y administrativo; el orden que no
sea autoritarismo y la estabilidad que no sea inmovilis-
mo; la igualdad bésica en el acceso a la educacion y el
énfasis en ella; la libertad politica y econémica unidas
a la seguridad ciudadana: he aqui lo que de verdad
cuenta, y mucho mdés por su contribucion. directa e
inmediata a la buena sociedad que por su contribucion,
por otra parte decisiva, al desarrollo econémico propia-
mente dicho. Decidme que sociedades se aproximan al
buen gobierno —viene decir McRae—y os diré donde el
futuro previsible es también el deseable. Puede tildarse
esta Optica de muy victoriana o neo-victoriana; qué
importa, si los hechos la ratifican hoy tan visiblemente.

Volvamos por un momento al tema con el que
iniciaba esta nota. El Unico sistema econdémico que ha
pasado la prueba de los hechos —en un siglo en que
muchos se han visto sometidos a ella— ha sido el que
pone en su centro el mercado y la empresa privada, el
que se denominaba "economia normal" por quienes
estaban sometidos a la de planificacidn central de tipo
soviético. No es serio ni proponer ni prever otro para el
futuro. Ahora bien: con decirlo asi no se dice todo, ni
siquiera mucho. Las economias realmente existentes
no se parecen excesivamente a sus modelos. Todas las
que han sido, eran economias mixtas, mixturas de sis-
temas diversos que acarrean ademas abundantes las-
tres y materiales de derribo o ya indtiles. En el futuro,
las economias reales seguiran siendo asimismo mix-
tas. El mercado no sélo puede cohabitar con un Sector
Publico (en el sentido mas lato de la expresion). Precisa
de él, para que suministre los bienes y servicios publi-
cos que el mercado no produce, enire ellos el Estado
de Derecho sin el que no existe; para que evite, o al
menos intente evitar, la exclusion y la inmiseraciéon de
quienes caen en las trampas y circulos viciosos de la
pobreza que el mercado no absorbe; para que atente
las mas crasas desigualdades en las oportunidades
iniciales y posiciones de partida ofrecidas a los ciuda-
danos.

El gran reto que afrontan las economias contempo-
raneas es el de encontrar la combinacién viable y el
equilibrio adecuado entre lo que de ellas debe regirse
por el mercado y lo que debe estar al margen de las
leyes de oferta y demanda. Probablemente, varios equi-
librios diferentes son posibles y aceptables. La frontera
entre un territorio y otro no esta predeterminada de
manera precisa; hay marcas poco definidas y sanas
que se prestan al condominio. Ademas, la cuestion no

es tanto de extensién y cantidad como de calidad. Lo
que importa es que la empresa privada funcione efi-
ciente y competitivamente y que, por su parte, el Esta-
do y la Administracién estén bien administrados. Ya que
—para parafrasear una vez mas la famosa maxima— de
qué sirve que el gato sea publico o privado si no caza
ratones, si la empresa privada abusa de su posicién y
el servicio publico pone al publico a su servicio. En
economia, obviedades como estas no son necesaria-
mente triviales.

NOTAS
(*) En el primer parrafo de la primera pagina, "motivos basi-

cos" no parece adecuado para "baser motives". No todos nues-
tros instintos basicos son a la vez bajos.
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revela que son las caracteristicas estructurales del mer-
cado las causas fundamentales de las distorsiones. La
obra aporta implicaciones para cientificos sociales y
reguladores.

Aldcroft, Derek H., Historia de la Economia Europea
(1914-1990), Barcelona, Critica, 1997, 338 pags.

Traduccién al espafiol de la dltima edicién de un texio
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gastos publicos en los tres grandes programas de pro-
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gasto en servicios sociales. En el segundo, se recogen
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Sus autores, un equipo de profesores universitarios de
marketing, pretenden ofrecer un manual que cubra tan-
to la teoria como la practica. Asi pues, recogen los
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convencional de los libros de fundamentos de marke-
ting.

Gadea Rivas, Maria Dolores, La Economia Politica del
Gasto Publico en Espafa, Madrid, Consejo Econdmico
y Social, coleccién estudios n® 32, 1996, 231 pags.
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plantacién y la forma de medir sus resultados. El libro
refleja tanto la experiencia profesional como la forma-
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Valoracién del grado de equilibrio financiero de las
empresas a partir de la informacién contenida en los
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empirica en la prediccién de los desequilibrios finan-
cieros.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 122
MAYGQ 1997

157




LIBROS DEL MES

Moldes, E.y P. Puy (eds.), La financiacién de las comuni-
dades auténomas, Madrid, Minerva, Ediciones, 1996,
243 pags.

Estudia los aspectos mas relevantes de la financiacion
autonémica combinando trabajos de profesores univer-
sitarios y de especialistas de las propias administracio-
nes autonémicas. Las contribuciones se distribuyen en
cuatro grandes bloques, El Estado de las Autonomias y
el federalismo fiscal, las partidas presupuestarias fun-
damentales, el endeudamiento autonémico y las posi-
bles directrices para un nuevo modelo.

Paniagua Soto, Francisco, Impuestos sobre la propiedad
inmobiliaria: su papel en el sistema impositivo y analisis
de sus efectos econdmicos y urbanisticos, Madrid,
UNED, 1997.

Respuesta a una triple cuestién acerca de los impues-
tos sobre la propiedad inmobiliaria (IP1). 4 Es el IPl una
figura idénea frente a otras opciones fiscales? ;Cual de
las visiones sobre los efectos acerca de los efectos del
impuesto es correcta? Y, finalmente, ;cuales son las
medidas de reforma mas adecuadas para el logro de un
IPI mas justo y eficiente, 354 pags.

Rodriguez Gémez, Salvador, Jurisprudencia del Tribunal
de Justicia de las Comunidades Europeas en materia
de IVA: Estudio sistemdtico e incidencia en la Regula-
cion Espafola del Impuesto, Pamplona, Aranzadi,
1997, 409 pags.

El conocimiento de la jurisprudencia del Tribunal de
Justicia de las Comunidades Europeas resulta indis-
pensable para la correcta transposicién de las Directi-

vas sobre el IVA a nuestro ordenamiento interno. La
ignorancia sobre las mismas impide que en muchas
ocasiones puedan ser utilizadas y servir de apoyo a los
particulares en la defensa de sus intereses. Este libro
valora la situacién mediante un andlisis detallado de la
jurisprudencia en materia de VA, dictada por el TICE
desde 1977. Comentando al mismo tiempo fas contra-
dicciones existentes, incorpora el texto consolidado de
la Sexta Directiva con sus modificaciones, asi como
indices (cronolégico y por asuntos) de las Sentencias
analizadas).

Smith, Adam, Investigacién de la naturaleza y causas de
la riqueza de las naciones, Salamanca, Junta de Casti-
lla y Leon, Consejeria de Cultura, 1996, 4 tomos, 1.623

pags.

Edicién facsimil de la primera traduccion al espafiol,
realizada por José Alonso Ortiz en 1794, de la mas
famosa obra de Economia de cuantas se han escrito.
Incorpora un amplio estudio preliminar (114 pags.) es-
crito por los profesores Enrique Fuentes Quintana y
Luis Perdices de Blas.

Termes, Rafael, Desde la libertad, Madrid, Eilea, 1997,
402 pégs.

Recopilacion de los informes, conferencias, articulos
e intervenciones en medios de comunicacién que el
autor ha escrito o impartido en el periodo comprendi-
do entre 1990 y 1996. Los temas que abarca son
basicamente econdmicos y financieros —economia
de la empresa, economia politica y Unién Europea—
y referentes a temas politicos y éticos de la actividad
humana.
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EL PROFESOR JUAN VELARDE, PREMIO DE ECONOMIA DE CASTILLA Y
LEON INFANTA CRISTINA, 1997

Por tercer afio consecutivo se acaba de conceder el Premio de Economia de Castillay Ledn
Infanta Cristina, en su edicién de 1997, instituido por la Consejeria de Economia de la Junta
de Castilla y Ledn, con el soporte financiero de las Cajas de Ahorros de esa comunidad
autéonoma.

En su reunion del pasado dia 12 de mayo, el Jurado —constituido por los sefiores Battaner
Arias, Garcia Villarejo, Prado Lorenzo, del Valle Menéndez y Valle Sanchez, bajo la presidencia
del Subgobernador del Banco de Espafia, Miguel Martin Fernandez— decidié otorgar el citado
premio al Profesor y Académico Juan Velarde Fuertes. La eleccién se justificd "porque ha
dedicado su vida no sélo al estudio e investigacién de la economia espafiola sino también a la
difusion mas amplia posible de los resultados de sus investigaciones, en una fructifera
conexion entre la economia, la universidad y la sociedad. Investigador preocupado por la
realidad social y econdmica que le ha tocado vivir, Juan Velarde retine una fértil combinacion
de acadéemico y maestro de nuevas generaciones de profesores universitarios y de profesio-
nales de la economia".

Desde las paginas de Cuadernos de Informacion Econdmica, expresamos nuestra sincera
felicitacion al Profesor Velarde por este nuevo y merecido galardén en su vida académica y
profesional.
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