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PRESENTACION

Lo vuelta del verano ha aportado dos hechos importantes al pano-
rama econdmico espanol. De una parte el debate -hasta ahora mds intuido que
redlizado y mdés de opciones politicas que de consistencia técnica- sobre los
presupuesto del Estado que se prolongard adn en las proximas semandas.

De ofra parte, nuevos indicadores de coyuntura que continian mostrando
un panorama optimista de la economia espanola. Aceleracion de la produccion,
expectativas favorables, fuerte crecimiento del empleo -si bien con descenso
lento del paro-, sinfomas de recuperacion del consumo privado, mejores expec-
tativas inversoras, inflacidon contenida -pese al ligero repunte de agosto-, favora-
ble balanza comercial y de servicios -que permite mantfener la aportacion
exterior al crecimiento del PIB-, mejora de las cuentas publicas y fendencia
ligeramente decreciente de los tipos de interés, son elementos de una coyuntura
econdmica reaimente brillante,

Sin embargo la valoracion de la actual situacién econdmica -que ya en el
mes de julio merecid un aprobado amplio en opinién de Cuadernos de Informa-
cién Econdémica- no deja de tener algunos importantes flancos abiertos a la
critica que podrian estar proyectando ciertas sombras sobre el panorama eco-
némico futuro. Cuatro son esas "asignaturas pendientes" que reclaman un esfuer-
2o redoblado y urgente para superarlas y a cuyo andlisis mdas detenido se dedi-
can las paginas de este nimero: la reduccidon del déficit, la moderacién mds
permanente de la inflacién, la reforma no concluida del mercado de trabajo y la
penetracion mds intensa de la competencia en algunos sectores clave de la vida
econdémica nacional.

Tal vez detras de estas cuestiones pendientes se esconde la renuencia de
la autoridad monetaria a reducciones adicionales en los tipos de interés de
regulaciéon monetaria, a pesar de la clara conciencia de que el cuadro de tipos
de interés tendrd que homologarse -y por tanto reducirse- cuando se fijlen en
forma irreversible las paridades de las monedas entre los paises de la Unién
Europea en su definitiva marcha hacia la UME.

LA DESDRAMATIZACION DEL DEFICIT PUBLICO

El primerc de los frabgjos que fratan de ofrecer un repaso sobre ese
colectivo de temas de pendiente solucién, del que es autor Victorio Valle, es el
relativo al déficit pdblico. La tesis que en el articulo se mantiene es que la clara
percepcidn de que el déficit de las administraciones publicas espanolas se
situard en el limite del 3 por cien del PIB exigido en el Tratado de Maastricht, unida
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PRESENTACION

a las dificuttades por las que atraviesan ofros paises cuya participacion en la
primera fase de la UME -Francia y Alemania- nadie duda, han rebajado el
dramatismo con que Espana ha venido viviendo esta exigencia, desde su esta-
blecimiento en 1992, ante las dudas fundadas de que la hacienda espanola
estuviera en disposicién de cumplirla.

El trabajo del profesor Valle no escatima pldcemes al esfuerzo realizado,
hasta ahora por el gobierno pero al anatizar la forma en que éste se ha producido
-mds por efecto inducido del crecimiento econdmico, por el aumento de la
recaudacién impositiva y por la reduccion de los gastos de inversidn- al menos
hasta el mes de agosto, Gltima cifra disponible, recuerda la urgente necesidad de
proceder a reformas de fondo en el comportamiento de la administracion publi-
ca que regulen su proceso administrative y que mejoren su gestion econdmica,
avanzando asi en la correccidn del déficit por la senda mds orfodoxa de conso-
lidar el gasto sin pérdida de calidad y cantidad de servicios publicos.

Que el déficit pierda dramatismo como criterio de convergencia nominal,
no debe conducir a olvidar la conveniencia de su reduccidn, en especial en su
componente estructural desde el puro prisma de las necesidades de la econo-
mia espanola.

LA INFLACION DE NUNCA ACABAR

El favorable comportamiento de la precios espanoles en 1997 auguraq,
segin todos los prondsticos, el cumplimiento del criterio de inflacion establecido
en el Tratado de Maastricht para el acceso ala moneda dnica, maxime si se fiene
en cuenta que el criterio armonizado, elaborado por la Comisién Europea, viene
rebajando los resultados del IPC espaniol en una o dos décimas.

El articulo de Julio Alcdide incorpora un razonado togque de atencidn para
seguir haciendo esfuerzos en esta linea y evitar un excesivo optimismo cuando
todavia subsisten factores que pueden hacer repuntar la inflacion en 1998 vy
afectar seriamente al proceso de convergencia real y de mejora del empleo.

Un andlisis que trascienda la mera vision superficial del problema, muestra
tres peligros latentes en un futuro proximo: 1) la posible reaparicion de la fradicio-
nal volatiidad de los precios de los alimentos, cuyo comportamiento hasta
agosto ha permitido restar un cuarto de punto del IPC; 2) la resistencia de los
servicios a conducirse de una manera menos inflacionista que, nuevamente en
agosto ha vuelto a manifestarse hasta duplicar el objetivo de crecimiento del IPC
para 1997: y 3) la evolucion del coste laboral unitario cuyo aumento de casi tres
puntos va a tener una incidencia muy apreciable en el crecimiento de los precios
al consumo.

En esta misma lineaq, el Grafico del Mes es una buena muestra del compor-
tamiento dual de la inflacion en Espana que, se crela resuelta. De una parte, los
precios de los alimenfos, afectados histéricamente por la evolucion de la oferta,
dada la rigidez de la demanda, muestran, en el periodo transcurrido en 1997, los
efectos favorables de la cosecha excepcional de 1996.5in embargo, enfos meses
finales de este ano vy en el primer semestre de 1998, cabe esperar un empeora-
miento en las cosechas, con la consiguiente incidencia alcista de los precios de
los alimentos en el IPC; y de otra, el comportamiento inflacionista del sector
servicios, que sigue renuente a alinearse con la evolucion de los precios de los
productos industriales no alimenticios. Su mayor abrigo frente a la competencia
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PRESENTACION

externa exige una amplia liberalizacién y una moderacion salarial, si se guiere
evitar un nuevo rebrotfe en el crecimiento de los precios en 1998.

Por su parte la Instantanea Econdmica analiza la evolucion del coste
laboral unitaric como componente esencial en la formacidén de los precios
infernos.

El coste laboral unitario, equivalente al crecimiento nominal de los costes
de trabajo por unidad de producto real -igual al aumento nominal de los costes
salariales por trabajador deducidos los incrementos de productividad-, es un
relevante indice de los costes del factor trabajo. De hecho, los cuadros presenta-
dos en la Instantdnea Econdmica, permiten concluir, a la vista de la experiencia
espanola de los Gltimos anos, que el alza en este indice, explica en buena medida
la inflacion estructural de la economia espanola. El logro de una fasa anual que
no supere el 2 por 100 exige, de un lado, que el crecimiento del coste laboral
unitario se adecue a los incrementos de productividad logrados en cada sector
y, de otro, que se modere el aumento del beneficio empresarial para lo que es
indispensable el mercado y la competencia activa. Tasas de inflacion superiores
a la media de los paises de la UME provocardan pérdidas en la competifividad vy,
consecuentemente, retrasardn el proceso de convergencia real de nuestra eco-
nomia con la de la UE y la reduccidn de a tasa de desempleo.

LA REFORMA LABORAL

La valoraciéon, aln provisional, de las reformas practicadas en el mercado
de frabajo espafiol en 1994 y los acuerdos 1997, corresponde a la autorizada
pluma del catedratico de la Universidad Complutense, Carlos Sebastian. Cuatro
aspectos fundamentales se destacan en su frabajo.

1.Hay que avanzar en la reforma, mdés alld de lo realizado en las ocasiones
anteriores. Los avances deben producirse en tres aspectos bdsicos: la reduccion
de los costes del despido, hacer mds eficiente la negociacion colectiva y, reducir
los efectos desincentivadores del actual sistema de proteccidn al desempleo.

2. Por razones institucionales, de desarrollo histdrico de Espana y por sus
consecuencias sociales, el autor no postula una reforma inmediata que condu-
jera a un mercado de trabagjo del tipo del existente en Estados Unidos, aunque,
tal vez, esto aumentaria a largo plazo la tasa de creaciéon de empleo.

3. La reforma del mercado laboral es una condicién necesaria pero no
suficiente para reducir la elevada tasa de paro de la economia espanola, que
reclama también incrementar hasta donde sea posible la tasa de crecimiento
econdmico.

4.La entrada de Espana en la Unidén Monetaria Europea vy la renuncia que
ello implica a la utilizacién de la devaluacién como arma de defensa competiti-
va, acentda adn mads la necesidad de flexibilizacién del mercado espanol de
frabajo.

LA COMPETENCIA: UN BIEN SOCIAL

Los ciudadanos espanoles comienzan a considerar la competencia como
un elemento beneficioso para el progreso econdmico. Una encuesta del CIS
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PRESENTACION

revela que la mayoria de ellos la ven como un instfrumento para resolver {os
problemas econdmicos.

.

La nota elaborad&:sp\or e"l“'A‘;madéwo Peﬁfbé‘,}; Presidente del Tribunal de

Defensa de la Competencia, examind elinterés due despierta el mercado en el

. seno de la sociedad espanola y el estado actual del debate sobre la liberaliza-

cién en un entormo internacionalizado y con las empresas operando en merca-
dos globales en los que la problemdtica de la competencia sobrepasa con
amplitud las barreras nacionales.

Los efectos positivos de la competencia se analizan a la luz de la feoria
econdmica y de la evidencia empirica, referida fanto a Espana como a ofros
paises desarrollados. En esfe sentido, la defensa de la competencia es, para el
autor, una lucha diaria que afecta a los precios que perciben empresarios y que
pagan los consumidores en sus compras diarias.

Entre los principios y criterios seguidos por el Tribunal en los Gltimos anos, se
destaca su lucha respecto a fres tipos de practicas prohibidas: las colusorias
restrictivas, el abuso de posicidon dominante en el mercado vy el falseamiento de
la competencia por actos desleales.

UN REPASO A LA ECONOMIA INTERNACIONAL

Aunque sea de forma esquemdtica, siempre resulta Gtil -por su valor infor-
mativo para situar a la economia espanola- realizar un recorrido por la situacion
econdmica internacional, En cinco diferentes aspectos discurre ese repaso, tal
como se ofrece en este nimero de Cuadernos.

— El primero de ellos fraza una radiografia de las economias bdsicas de
mercado,

Las fres grandes economias mundiales, Alemania, Estados Unidos y Japdn,
aunque en diferentes momentos del ciclo econdmico, se enfrentan a problemas
comunes: la realizacion de ajustes estructurales y la anticipacion de una adecua-
da combinacion de crecimiento y estabilidad.

La nota elaborada por la Nieves Garcia Santos examina la coyuntura
econdmica actual de estos paises. Alemania se enfrenta en estos momentos a
fres refos: consolidar la incipiente recuperacion en un marco de politica mone-
faria mas relajada sin efectos apreciables sobre los precios; cumplir el criterio de
déficit presupuestario del Tratado de Maastricht ~el punto mds débil de la eco-
nomia germana-; y mejorar la eficiencia empresarial y el mercado de trabagjo.

El crecimiento sostenido de la economia estadounidense que actualmen-
te refleja la reactivacidn del consumo privado vy la fuerte expansion de la inver-
sibn en bienes de equipo y en construccion, parece mostrar algunos ligeros
indicios de una posible desaceleracién futura, fanto por agotamiento del ciclo
como por restricciones monetarias en respuesta a tensiones inflacionistas o por
tfemor a reacciones en los mercados financieros,

La economia japonesa, por su parte, continta su recuperacion animada
por los beneficios empresariales y la mejora de la renta de las familias y sostenida
por el crecimiento de las exportaciones y la demanda de bienes de equipo. Un
elemento negativo que es preciso considerar es la fragil situacion financiera de
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PRESENTACION

las empresas, que infroduce elementos de duda en la evolucion ascendente de
la economia de este gran pais,

— El segundo aspecto tratado de la economia infernacional es el andlisis
de las perspectivas econdmicas del FMI.

El informe presentado a la Asamblea General del FMI y del Banco Mundial
suponen siempre un buen avance de las perspectivas econdmicas semestrales
de la economia mundial que, en el préximo mes de octubre, publicardn estos
organismos y del que este Cuadernos ofrece un amplio resumen.

La visidn de la economia mundial no puede ser mds optimista: crecimiento
econdmico sostenido con visos de extenderse a los proximos anos, avalado por
una baja inflacién, un esfuerzo de consolidacion fiscal, una estabilidad de los
tipos de cambio, divergencias ciclicas suaves y recuperacion de los paises del
Este de Europa.

Este panorama idilico no debe hacer olvidar las fragilidades latentes que
el informe concreta en: riesgos de recalentamiento, incertidumbres sobre la UME
y sostenibilidad de los flujos de capital hacia paises de economias emergentes.

Las referencias a las perspectivas de las economias avanzadas destaca los
problemas de Alemania, Francia e ltalia, cuyas débiles demandas internas estdn
ocasionando alarmantes niveles de paro, y el sdlide crecimiento de EE.UU. Los
parabienes a los logros de la economia espanola son muy amplios, aungue
también se plantea la necesidad de acometer reformas estructurales, para que
la consolidacidn fiscal sea sostenible en el tiempo, de continuar la moderacién
salarial e impulsar la competencia en los mercados de servicios.

El informe examina los cambios que la UME infroducird en la economia
mundial, mostrandose nuevamente optimista acerca de las consecuencias del
euro, aungue considera necesario flexibilizar el mercado de trabagjo, e incorpora
las favorables perspectivas econdmicas de los paises en desarrollo y en fransicion
hacia la economia de mercado.

— Los dos siguientes trabajos sintetizan posiciones sobre la conveniencia
de la UME de fuera y dentro de Espana.

El primero de ellos fiene su origen en el Reino Unido.

A finales del mes de agosto pasado, el Movimiento Europeo, fundado en
1948 por Sir Winston Churchill y que actualmente viene favoreciendo el ingreso
del Reino Unido en la UME, ha publicado los resultados de una encuesta entre
destacados economistas del mundo académico, financiero y empresarial, en la
gue recababa su opinidn acerca de fres cuestiones:

1. ¢ Comenzard la UME el dia 1 de enero de 199772

2.El nGcleo inicial de paises ¢serd amplio o reducido?, y

3. ., Cudl serd su viabilidad futura?

Ricardo Cortes, en su nota, sinfetiza las respuestas a estas fres preguntas,
concluyendo que existe la impresidon mayoritaria de que: 1) la UME empezard g

funcionar en la fecha prevista, aunque para ello deban relajarse lo criterios de
convergencia; 2) el nimero de paises serd muy amplio, ya que sblo quedardn
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PRESENTACION

excluidos el Reino Unido vy Suecia, por motivaciones politicas, y Grecia por la
imposibilidad de cumplimiento de los requisitfos de Maastricht.

Las respuestas a la tercera pregunta muestran una mayor diversidad y van
desde los que consideran que el fracaso estd asegurado, representados 1ogica-
mente por los euroescépticos, y los que prevén un éxito total. Sin embargo, la gran
mayoria adopta una postura ecléctica favorable al éxito pero con interesantes
matizaciones que la nota va desgranando.

El segundo frabajo es interno. En efecto doscientos expertos, entre acadé-
micos vy profesionales del mundo de las finanzas, han mostrado un optimismo
generalizado sobre los efectos de la UME en nuestro pais, en sus contestaciones
a una encuesta realizada por FEDEA e Infermoney que planteaba diversas
cuestiones centradas alrededor de dos grandes apartados: 1) Aspectos macroe-
condmicos y cambiarios y 2) Su impacto sobre la organizacién y negociacion en
los mercados financieros.

En su nota de sintesis, el profesor Rodriguez Carrasco destaca la existencia
de un consenso mayoritario acerca de 1999 como fecha de inicio de la UME, de
la pertenencia de Espana desde el inicio y de los efectos positivos que de ella se
derivardn para nuestra economia. Prevén asimismo una disminucion en el volu-
men de negociaciéon del mercado de deuda pdblica espanola, frente a un
incremento en el de renta fija privada y en la variable.

Merece destacarse la coincidencia de esta corriente de opinidn con la
expresada por los mercados, de acuerdo con el bardmetro elaborado por la
entidad JP Morgan.

— Finalmente, el Gitimo de los frabajos internacionales tiene una orienta-
cién regional.

Pese a ser un tema bastante debatido, la cuestién de la convergencia de
las regiones espanolas con las europeas muestra todavia lagunas, no fanto enlo
relativo al nivel de desarrollo sino en lo referente al lugar que ocupan en el
contexto europeo. La nota del profesor Villaverde viene a llenar una de estas
carencias, mostrando la posiciéon de las comunidades autdbnomas espanolas con
relaciéon a la de los paises miembros de la UE.

Aun teniendo en cuenta la relativa heterogeneidad de esfas comparacio-
nes y, consiguientermente, las limitaciones que ello conlleva, la situacion de las
regiones espanolas muestra un panorama de diferencias todavia muy profundas
y ya no sélo en aquellas menos favorecidas sino incluso en las de mayor nivel de
desarrollo. En efecto, si se toma en consideracion las regiones europeas mas
prosperas, se constata que su nivel de renta supone casi cuatro veces el que
mantienen Extremadura, Andalucia o Galicia, mientras que duplican el de Balea-
res, primera autonomia espaiola en renta per capita que, no obstante, aparece
situada en el lugar 83 de un total de 203 regiones. Una comparacion entre las
posiciones ocupaddas en los anos 1988 y 1994 muestra los cambios producidos en
el ranking en este periodo y permite concluir que el avance hacia la convergen-
cia es muy lento vy el camino seguido por las regiones espanolas dispar y con
matices muy diferentes,
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EL ALZA DEL DOLAR

También de orden internacional, pero con una orientacion claramente
financiera es la colaboracién de AFl en este nUmero de Cuadernos.

La considerable apreciacion del ddlar estadounidense, iniciada con suavi-
dad en abril de 1995 y fuertemente acelerada a partir de agosto de 1996 es
objeto de andilisis por el economista de AFI, Carlos Mazario, quien sehala como
factores determinantes de esa carrera alcista, en primer lugar, la fortaleza de la
economia americana, gue muestra un répido crecimiento con estabilidad, frente
a la atonia de la europea y japonesa y, en segundo término, la influencia de las
previsiones de los paises que ingresardn en el euro, A medida gue los estados
mediterrdneos mejoraban sus datos fundamentales y aumentaba la prob-
abilidad de que pasaran a engrosar el grupo de fundadores de la UME, el délar
aumentod su ritmo de apreciacion.

Las expectativas de tipos de interés ha jugado, sin duda, un papel sobre los
tipos de cambio. Asi, frente a una posicion inamovible del Bundesbank, la Reserva
Federal mantuvo una tendencia alcista, situaciéon que recientemente ha comen-
zado a variar, y que ha supuesto una correccion de la cotizaciéon del délar con
respecto al marco, ante la apuesta de los mercados de una futura subida de tipos
por parte del Bundesbank.

EL LEASING EN ESPANA

El sector del arrendamiento financiero o leasing ha estado sometido, en los
Gitimos afos, a un proceso de reestructuraciéon con numerosas fusiones, desapa-
riciones de entidades y absorciones por parte de los propios grupos financieros.
La propia regulacién que exigid su conversion en establecimientos financieros de
crédito, a partir de 1997, ha podido ser un factor dinamizador del proceso.

La nota de los profesores Juan Coello y Cristina Ruza parte del concepfto,
caracteristicas y modalidades del leasing para pasar a confinuacion a estudiar
el marco institucional, la dimensidn alcanzada por el sector en el sistema finan-
ciero y su situacion relativa en términos de eficiencia, rentabilidad vy solvencia.

Como aspectos mdas destacados del sector, senalemos la recuperaciéon de
la actividad tras la fuerte crisis padecida a principios de los anos noventa, la
caida de la morosidad hasta una cuarta parte de la que habian sufrido en
periodos anteriores, y las favorables expectativas, por efecto tanto de la evolu-
cién esperada de la economia como por las posibilidades que se le abren de
financiar proyectos plblicos en un contexto de consolidacién fiscal y de restric-
ciones en el gasto.

OPINION PUBLICA Y PUNTOS DE VISTA: BAJO EL SIGNO DE LA VARIEDAD

Con la Unién Monetaria vy la instauracién del euro en un horizonte temporal
gue ya se aproxima mucho, no es sorprendente que la prensa econdmica infer-
nacional se ocupe con destacada prioridad de este tema, que el lector encon-
frard en el resumen de la informacién econdmica que se contfiene en este
numero.
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Como viene siendo habitual, esta parcela de nuestra revista se completa
con un punto de vista autorizado sobre un asunto relevante; en este caso, se trata
de un tema sectorial del mdximo interés como es el relativo al sector lechero.

El pasado mes de julio la Comisidon Europea ha hecho pUblico el documen-
1o Agenda 2000 que recoge, en un apartado, las politicas comunitarias y mas
concretamente la politica agricola comun, junto con las propuestas de reforma
de sectores productivos, entre ellos el de los Idcteos.

El Punte de Vista del profesor Victoriano Calcedo ofrece un andlisis detalla-
do de la problemdtica actual del sector. Para ello comienza examinando la
Organizacion Comun del Mercado (OCM) de la leche y los productos lacteos, las
razones que exigen un cambio de escenario y las alfernativas para la reforma de
la OCM. Describe, a continuacion, el sector lacteo espanol destacando su eleva-
da concentracion en las regiones del norte, la pérdida de cuota tras la adhesion
a la CEE y la reducida dimensidén de las explotaciones, que estd dando lugar @
un fuerte proceso de concentraciéon y de desaparicion de pequenas empresas,
de manera que, en estos momentos, se hace patente la dicotomia entre las
explotaciones grandes y pequenas.

El arficulo concluye encuadrando la posicién del gobierno espanol ante la
OCM de la leche vy los productos lacteos, las perspectivas del sector europeo y
las propuestas elaboradas por la Comision el pasado mes de julio. De ellas se
desprende la casi total seguridad de no lograr aumentos de la cuota para
Espana lo que, consecuentemente, frenard la racionalizacion del sector al dmbi-
to de cada comunidad autdénoma, dada la tdcita regionalizacion de las cuotas,
En opinidn del autor, esta situacidén no permitird el aprovechamiento de las
ventajas comparativas de las regiones mds productivas y tendrd efectos negati-
vos sobre la competitividad de los Idcteos espafnoles y un fuerte coste social al
colocar a muchas explotaciones en la marginalidad y provocar su desaparicion.

Finalmente, el periodista Alfonso Tulla dedica este mes su Momento Empre-
sarial, al acuerdo de integracion de la Agencia Industrial del Estado (AIE) en la
Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI), a las propuestas de la
Comisidn para la Fiscalidad de las PYMES, al lider indiscutible de las grandes
supetficies, El Corte Inglés, y a un tema que preocupa en muchos paises; el
replantfeamiento del papel de los consejos de administracion de las empresas y
su relacién con los accionistas.

LA REVALORIZACION DE LAS PENSIONES

Las recientes controversias acerca del procedimiento a seguir para man-
tener la capacidad adguisitiva de las pensiones a tan solo dos meses, y con el
verano por en medio, de la aprobaciéon de la Ley de Consolidacién y Racionali-
zacion del Sistema de Seguridad Social, plantea una cierta perplejidad y no
pocos interrogantes acerca de las razones de tan sorprendente polémica. Por
ello Cuadernosha encargado una colaboracion a la profesora Dolores Dizy para
que aporte, desde un punto de vista eminentemente técnico, alguna luz a este
tema.

Sobre la base de un generalizado consenso politico en el tema de las
pensiones, que dio lugar a la aprobacidon de la Ley 24/1997 por unanimidad, la
novedad mds importante de la reciente legislacion es el fratamiento simétrico de
las desviaciones entre la subida fijada al principio de cada ano, de acuerdo con
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el IPC previsto, y el IPC real establecido al final, noviembre sobre noviembre, que
dard lugar a una compensacion en un sentido o en el ofro. Aunque la Ley es clara
en su contenido no existe acuerdo undnime entre los juristas acerca de la
correccion a la baja en el presente ano.

La conclusién final del frabajo es que una interpretacion relajada de la ley,
aunque sea politicamente rentable a corto plazo, puede poner en peligro las
reformas que todavia quedan pendientes para hacer viable el sistema de la
seguridad social.

LIBROS DEL MES

Dos libros recientes se sugieren a los lectores:
— La esfera piblica v la sociedad civil, de Victor Pérez Diaz

Como destacan los profesores Alvira y Garcia Loépez el libro se enfrenta al
debate de los limites del Estado moderno vy la defensa de la libertad del individuo
que exige la reduccidn del intervencionismo estatal, la independencia econdmi-
ca de los ciudadanos respecto del Estado y la existencia de una esfera plblica
que debata criticamente los temas de interés comdn. En su planteamiento de Ig
sociedad civil como formula ideal de toda sociedad se muestra critico con el
proceso de unificacion europea. Tal como sefalan los autores de la recensiéon
estamos ante una obra de gran riqueza de ideas, que estimula el pensamiento y
cuya lectura aconsejan.

— Regulacién de las entidades de crédito en Espaia, de Joaquin Latorre
Diez.

Como resalta el Profesor Parejo Gamir se trata de una obra que estudia el
siempre complejo mundo de la regulacidn vigente de las entidades de crédito
espanolas, y 1o hace de forma sistemdtica, completa, suficientemente detallada
y muy actualizada que le merece una opinidbn muy favorable. Sefala asimismo
que, aun traténdese de un libro de contfenido juridico, es también de gran interés
para los economistas, profesionales y estudiantes inferesados en el conocimiento
del mundo financiero espanol.

La habitual Seleccion Bibliografica seleccionada cierra el contenido del
presente nimero 126 de Cuadernos de Informacién Econdmica.
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Economia Espafiola

LA DESDRAMATIZACION DEL DEFICIT PUBLICO

Victorio Valle

El cumplimiento de las condiciones de con-
vergencia nominal establecidas en el Tratado
de Maastricht, ha venido polarizando, en los
ultimos anos, la atencién de las autoridades y
de la opinion publica en los paises de la Unién
Europea.

Desde el punto de vista de las variables
presupuestarias, lograr que en 1997 las admi-
nistraciones publicas cefraran sus cuentas,
con un déficit no superior al 3 por cien del PIB
fiscal, o que al menos su trayectoria en los
Ultimos afios marcara una linea clara de proxi-
midad, ha venido constituyendo —junto con la
reduccion de la tasa de endeudamiento a nive-
les cercanos al 60 por cien del PIB- la gran
obsesidn nacional en muchos pafises vy, particu-
larmente en Espana, donde, justo es decirlo,
hace un afio pocos apostaban por la posibili-
dad de que ambas metas de las finanzas publi-
cas pudieran ser logradas en el horizonte tem-
poral compatible con la entrada, desde el prin-
cipio, en la Union Econdmica y Monetaria
Europea.

El avance en el equilibrio de las cuentas
publicas —mas que la cifra exacta del 3% del
PIB para el déficit, que siempre ha sido discuti-
da y discutible— desde la perspectiva de la
construccion de la UME, es una pieza clave
para acceder a ella y para el posterior manteni-
miento en el seno de la Unidn ante la continda
reafirmacion del "Pacio de Estabilidad" que
obligara a su perviviencia, con escasas excep-
ciones y con mecanismos sancionadores com-

pulsivos para reforzar su cumplimiento. Forma
parte de la filosofia econdmica basica que en-
trafia el modelo de crecimiento de la Unidn, no
so6lo como visidn del papel —necesario pero
limitado— del sector publico en las economias
nacionales sino, también, como un mecanismo
preciso para asegurar que el ejercicio de la
politica monetaria destinada a preservar el va-
lor de la moneda, no se veria seriamente per-
turbado por un sector publico insolidario y gas-
toso incapaz de dar coherencia al proceso de
eleccion acotada que todo presupuesto debe
implicar.

1. La economia espafiola y el déficit ptiblico

La opinion bien informada ha ido otorgando
a la reduccion del déficit pablico en Espafia una
importancia creciente en linea con el interés
objetivo que dicha accidn tiene, como un ele-
mento clave para la buena marcha de la econo-
mia y para afianzar el futuro econémico espa-
fiol, mas alla de condiciones o exigencias for-
males de acuerdos y tratados.

La conciencia de que hay que poner el pre-
supuesto al servicio de ia economia nacional y
no viceversa, evitando que el creciente endeu-
damiento conduzca a elevaciones de los tipos
de interés tan nocivos para el proceso de inver-
sion interna, ha ido haciéndose hueco incluso
en muchas de las mentes mas resistentes a
reducir el papel del sector ptblico en la econo-
mia espafola.
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Y, aungue con menor fuerza aun, va tam-
bién abriéndose camino la evidencia empirica
de que las pretendidas acciones estimulantes
sobre la economia espariola y sobre el nivel de
empleo, de un gasto publico creciente, suelen
quedar por desgracia en mucho "ruido” inflacio-
nista y pocas "nueces" en términos de creci-
miento de la produccién y de generaciéon de
nuevos empleos. Por mucho que a algunos les
enfade no es casual, ni refleja una falta gene-
ralizada de sentimientos humanitarios, la extre-
mada cautela —por no decir amplia desconfian-
za— con que las medidas del plan de empleo
aprobado recientemente en Francia, han sido
acogidas por muchos economistas profesiona-
les.

Nadie discute la necesidad de incrementar
el empleo juvenil. Y, seguramente pocos, nie-
gan que las acciones para detectar y estimular
sectores econémicos con potencial de creacién
de empleo, sea conveniente. El temor es siem-
pre que todo se quede en planteamientos faci-
les que lleven, eso si, a mas gasto publico a
mas empleo publico innecesario y a diferir, en
definitiva, la necesaria solucién de los proble-
mas de fondo, en el marco de la indispensable
disciplina.

Es comprensible que a nivel popular y de
opinién publica, las lineas de accion que los
economistas vienen proyectando hace mas de
dos siglos, resulten un ejercicio duro de ortodo-
xia que, a veces, se la califica de empachosa,
poco imaginativa y, aparentemente, ajena a los
problemas inmediatos de la vida econdmica y
social. Pero, como tantas veces se dice, la to-
zudez de los hechos es grande y permite pocas
alegrias "heterodoxas", al menos sin que ten-
gan consecuencias indeseables que terminan
actuando en contra de los objetivos inicialmen-
te pretendidos.

En ese contexto, el hecho mas novedoso
que la evolucidn presupuestaria espafiola vie-
ne aportando a lo largo de 1997, es lo que yo
denominaria la pérdida de dramatismo con la
que la exigencia de situar el déficit publico en
el 3 por cien del PIB nacid, derivada del tratado
de Maastricht, en Espafa. ¢ Y por qué esa pér-
dida de dramatismo? Por dos principales razo-
nes.

La primera de ellas es que la evidencia
empirica disponible apunta con toda claridad
hacia el cumplimiento del requisito del 3 por

CUADRO NUM. 1
PORCENTAJE DE OPERACIONES ACUMULADOS HASTA AGOSTO
SOBRE TOTAL ANUAL
1995 1996
Gastos no financieros ........oveeeres 65,7 64,4
Gastos COmentes ... 66,0 64,6
Inversiones.... . 60,0 61,8
Ingresos no financieros ... 64,9 67,0
IRPF <. ressesisons 69,6 73,2
T. S0ciedad. ..coecrernrereererines 66,5 68,2
IVA oo essessescsresssinons 65,1 65,2
Saldo (déficit) de Caja 69,0 54,0

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafa.

cien como méaximo de déficit publico. Los datos
recientemente publicados por el Ministerio de
Economia y Hacienda, sitian el déficit publi-
co (medido como necesidad de financiacion)
del Estado, acumulado hasta Agosto del pre-
sente afio en 1.296,3 miles de millones de
pesetas, lo que representa aproximadamente
el 1,66 por cien del PIB fiscal estimado para
1997.

Es dificil, sin conocer al detalle la ejecucion
de las operaciones presupuestarias, saber si
esos datos son compatibles con un resultado
final del 3% del PIB. Un camino aproximado
para situarse, es analizar la trayectoria pasada
de las grandes cifras presupuestarias, en sen-
tido temporal. El cuadro num. 1 ofrece para
diferentes partidas de cobros y pagos presu-
puestarios acumulados hasta agosto de 1995y
1996, la secuencia temporal seguida.

Como puede observarse, el saldo de Caja
en agosto, puede representar como media un
62-65 por cien del saldo final. Si esa secuencia
temporal se extrapola al déficit en sentido es-
tricto, la marcha de ingresos y pagos es com-
patible con un déficit final para el Estado que
podria estar en torno al 2,6 por cien del PIB, es
decir muy préximo al valor fijado en el Progra-
ma de Convergencia. Proporcidon a la que hay
que afnadir los déficit previstos para la Seguri-
dad Social (0,2) y para las Haciendas Territoria-
les (0,3) de forma que completen el requerido
3% del PIB.

Los analistas del sector publico -y yo no
SOy una excepcién— nos consideramos incapa-
ces de valorar esos dos ultimos componentes.
En especial respecto a las haciendas territoria-
les se carece incluso de los datos contrastados
para 1996.

2
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Pero ademas del cumplimiento, al menos
previsible, de las exigencias sobre el déficit
publico existe otro factor de desdramatizacion,
aunque tenga el simple valor del "mal de mu-
chos" —y entre ellos Alemania y Francia— que
es el incumplimiento por paises claves y adali-
des del proyecto de la UME, de la exigencia
que comentamos.

Como ya he indicado, que la exigencia
de mantener las cuentas publicas dentro de
los Iimites requeridos haya perdido parte de
su carga dramaética inicial, no quiere decir
que esté exenta de importancia, sobre todo
en orden a la necesaria seguridad de la
firmeza de su anclaje en la economia espa-
fiola.

2. El camino de mejora del déficit publico en
1997: sus raices

A finales de agosio de 1997, las necesida-
des de financiacion del Estado, se habia redu-
cido en 725 miles de millones de pesetas. La
pregunta clave es: ;coémo se ha gestado esa
reduccion?

Partiendo de los datos contenidos en el
cuadro num. 2 que ofrece informacién detalla-
da sobre el comportamiento presupuestario del
Estado, se ha construido el cuadro nim. 3 que
analiza la variacion del déficit y sus factores de
impulsion y de reduccion.

Las cifras del cuadro nim. 3, destacan con
toda claridad que pese a la tendencia hacia la
amplificacion del déficit derivada esencialmen-
{e del aumento de transferencias entre las pro-
pias administraciones publicas, el déficit se ha
reducido por el efecto combinado de tres sec-
tores esenciales: el primero el aumento de los
impuestos (especialmente el impuesto sobre la
renta de sociedades que refleja la mejoria de
los beneficios empresariales vy, sobre todo, el
efecto del gravamen sobre actualizacion de ba-
lances); el segundo la reduccidn del gasto de
capital del Estado, tanto la Formacion Bruta de
Capital como las transferencias de capital a
otras empresas e instituciones; vy, tercero, la
reduccion de las subvenciones de explotacion;
tres factores claves a los que habria que afadir
la congelacién de las remuneraciones de los
funcionarios publicos. En términos cuantitati-
vos cabe decir que la reduccidn del déficit es el
resultado del aumento de la recaudacién impo-

sitiva y de la reduccidn del esfuerzo capitaliza-
dor del Estado.

3. Déficit publico en Espana: los deberes
pendientes

De lo anteriormente expuesto se deduce,
simplificando los hechos, que la reduccion del
déficit del estado en Espaha esta siendo en
1997, en primer término la consecuencia del
intenso crecimiento del PIB que se esta regis-
trando; por el doble motivo de que el PIB es el
denominador de todas las ratios presupuesta-
rias que habitualmente se utilizan, y porque la
respuesta del sistema impositivo a los aumen-
tos de la produccion y de la renta, tiene una
elevada elasticidad que se traduce en un sus-
tancial aumento de los recursos tributarios, re-
forzado por actuaciones vy figuras discreciona-
les que, en este afo, contribuiran a reducir el
desequilibrio financiero publico. En segundo lu-
gar, la moderacion del déficit es el fruto de la
reduccion o congelacién, no sostenible en el
futuro de algunos gastos claves para la econo-
mia nacional, especialmente el destinado a la
Formacion Bruta de Capital.

Cabria decir, de esta manera, que el cami-
no adoptado en la reduccidn del déficit publico
incumple dos criterios, sobre los que existe un
amplio consenso entre los expertos:

1. Ha dado prioridad al aumento de los
ingresos publicos, respecto a la reduccién del
gasto, precarizando asi el indiscutible logro
obtenido.

2. La reduccion del déficit conseguido no ha
atacado al componente estructural del mismo
que constituye su nucleo mas dificil de minorar.
La reduccion lograda es, en buena medida,
reflejo de la mejora coyuntural de la economia
y de reducciones no sostenibles de algunas
partidas del gasto.

Esa misma orientacién es la que parece
estar presente en el proyecto de Presupuestos
Generales del Estado aprobados por el Conse-
jo de Ministros el pasado dia 26 de septiembre.
Pese a la informacion aun incompleta sobre su
contenido, tres rasgos cabe destacar en cone-
Xién con lo que estamos comentando:

1. El crecimiento del gasto previsio para
1998 es algo menor que el del PIB. Sin embar-
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CUADRO NUM. 2
NECESIDAD DE FINANCIACION DEL ESTADO HASTA EL MES DE AGOSTO
{Miles de millones)

CONCEPTOS 1996 1997 PORCENTAJE VAR.
RECURSOS CORRIENTES 9.862,0 10.434,4 58
IVA sobre los productos 2.184,4 2.379,1 8,9
Impuestos ligados a la produccion, excluido el IVA...... 1.455.2 1.483,8 2,0
Impuestos ligados a la importacidn, excluido el IVA 05 36 620,0
Intereses efectivos 33,1 40,3 218
Dividendos y ofras rentas 332,7 2301 -30,8
Impuestos corrientes sobre la renta y el patrimonio ...t 5.146,0 5.499,3 6,9
Cotizaciones sociales reales 59,1 66,2 12,0
Cotizaciones sociales ficticias..... 4233 436,4 3,1
Transferencias corrientes entre administraciones publicas......... 140,7 191,0 35,7
Cooperacidn internacional corriente 33,2 38,2 15,1
Transferencias corrientes diversas 53,8 66,4 234
RECURSOS DE CAPITAL ...covvevrcerrecermeemieresmssrsissssesssenssisonse 161,9 133,6 -17,5
Transferencias de capital entre administraciones publicas ........ 1,0 0,5 -50,0
Ayudas a la inversidn y otras fransferencias de capitat .............. 160,7 1329 -17,3
Impuestos sobre el capital 0,2 0,2 -
TOTAL RECURSOS NO FINANCIEROS......c.cccmreimonensserisssnns 10.023,9 10.568,0 54
EMPLEOS CORRIENTES 10.923,4 11.2134 27
Consumo ptiblico 2.146,0 2.150,5 0,2
Compras netas. 297,7 303,2 1,8
Remuneracion de asalariados 1.848,3 1.847,3 0,1
Subvenciones de explotacion 386,8 2929 -24,.3
Intereses efectivos .. 2.147 4 21747 1,3
Prestaciones sociales . 5739 588,7 2,6
Transferencias corrientes entre administraciones piblicas......... 5.323,4 56114 54
Cooperacién interacional corriente 2127 286,0 34,5
Transferencias Cormrientes diVersas ......renmsiessecsrermsenes 133,2 109,2 -18,0
EMPLEOS DE CAPITAL 1.121,8 650,9 42,0
Formacion bruta de capital fijo(1) 3119 200,4 -35,7
Transferencias de capital entre administraciones publicas ........ 148,5 189,9 27,8
Ayudas a la inversién y otras transferencias de capital............... 661,4 260,6 -60,6
TOTAL EMPLEOS NO FINANCIEROS 12.045,2 11.864,3 -15
NECESIDAD DE FINANCIACION DEL ESTADO ..ooooccveererrevrroe ~2.021,3 -1.296,3 -39

Nota: En los recursos y empleos corrientes no figura el excedente bruto de explotacién y el consumo de capital fijo, respectivamente. Este dato se

estima anvalmente por el INE, su inclusion no afecta a la necesidad de financiacion, al tener el mismo efecto en recursos y en empleos.

(1) Incluye adquisicién neta de terrenos.
Fuente: |IGAE.

go, cuando las cifras se depuran de la reduc-
cién obvia de la carga por interés de la deuda
plblica, el conjunto de gasto no financiero cre-
ce en torno al 5%, un porcentaje muy superior
al crecimiento previsto del PIB (3,4%).

2. Se postulan esfuerzos cuantitativos en
los gastos de sanidad y educacion, a la vez que
los gastos de inversion remonta la reduccion de
1996, pero no se prevén expresamente mejo-
ras en las técnicas de evaluacion del gasto
pablico, ni en la forma de presupuestacion.

3. Se predice —en un marco informativo no-

CUADRO NUM. 3
FACTORES DE VARIACION DEL DEFICIT DEL ESTADO

(Enero-agosto 1997)
, Estructura
REDUCCION DE LAS NECESIDADES Millardos ~ (Porcentaje)
DE FINANCIACION deplas 7250 1000
A. Reduccion transferencias corrientes (neto)............. 218 30
B. Transferencias a administraciones pblicas (neto)., -306,4 -42,3
C. Subvenciones de explotacion .........coeecercerernrenenss 93,9 13,0
D. Reduccion del consumo publico .........ccovceerercvons 45 0,6
E. Aumento de impuestos y cuotas sociales................ 599,9 82,7
F. Reduccién de transferencias de capital...........cco... 400,8 55,3
G. Reduccion FBK .......oooerirmircriee 11,5 15,4
H. OOS ..covererrrrienne -201,0 -27,7
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tablemente confuso— una reforma fiscal del
"quiero y no puedo”;

— Se reducen los tramos del IRPF (de 10 a
8) pero no se minoran los tipos marginales
maximos que, como es bien sabido, concitan
los mayores efectos desincentivadores sobre la
actualidad econdmica

— Se pregonan ventajas fiscales al ahorro,
pero dirigistas y beligerantes (no neutrales) que les
privan de legitimidad ética y de interés econdmico.

— Se confia mas en el aumento de ingre-
sos, como reflejo una vez mas de la mejora
coyuntural de la economia, que en el esfuerzo
reductor de gastos. Se llega incluso a caer en
la ingenua afirmacion de que los excedentes de
ingresos tributarios sobre las previsiones se
destinaran a reducir el déficit —-no a aumentar
el gasto— contradiciendo asi la comun expe-
riencia de todos los paises en la larga historia
de la vida presupuestaria.

Es cierto que una linea de actuacion de esa
naturaleza es insuficiente. Pero, por lo que se
refiere particularmente a 1997, conviene recor-
dar que existia —y aun existe— la legitima priori-
dad de cumplir los requisitos de convergencia
nominal establecidos en el Tratado de Maastricht.

Por ello, quienes critican la marcha de la
actividad presupuestaria, reclamando avances
futuros en sus problemas de fondo, tienen tras
de si una logica innegable. Sin embargo quie-
nes formulan sus criticas desde posiciones pu-
ramente politicas cuya pasada permisividad y
errénea valoracidn del comportamiento econé-
mico no son ajenos a los problemas actuales
del déficit publico, en su dimensidn mas profun-
da, creo que —desde el estricto respeto a la
libertad— son injustos con la actual situacién.

En el estado, como en la empresa privada,
hay decisiones estratégicas es preciso adoptar
por razones de superviviencia a medio y largo
plazo, Tal es el caso de la correccién del déficit,
indispensable para formar parte de la Unién
Monetaria Europea. Hubiera sido deseable que
la correccién practicada combinaran acciones
inmediatas y acciones de fondo. Pero incluso
en la forma mas limitada y parcial en que la
reduccion del déficit se ha abordado, al actual
gobierno cabe el indudable mérito de haber
gestionado una minoracion del desequilibrio pu-
blico por el que, hace un afo, pocos apostaban.

Reconocer este indudable mérito no supo-
ne negar la necesidad de avances futuros en la
correccion de los defectos estructurales de la
actividad presupuestaria en Espafa. Al menos
en cinco diferentes frentes.

1. Establecer un marco juridico adecuado
para romper con la laxitud del actual proceso
presupuestario en sus diferentes fases. Es cier-
to que se ha avanzado en la reduccion de los
créditos ampliables que histéricamente ha
constituido ta principal fuente de incumplimien-
to del principio de especialidad presupuestaria.
Esencialmente se deja sentir la ausencia de la
prometida —y no aparecida— ley General Presu-
puestaria y de una nueva Ley de Contratos del
Estado que regule el proceso de Contratacion
publica e impida la acumulacion de deudas del
Estado con las empresas que tan perturbador
viene siendo.

2. Es urgente avanzar en la mejora de los
costes de utilizacién de los recursos en la pres-
tacion de los servicios publicos. Esta bien in-
crementar el gasto publico en sanidad y educa-
cion pero hay que avanzar en los procedimien-
tos que permitan salir de esa situacion en la
que el gasto publico es un gran cascarén mo-
netario, sin que sepamos realmente lo que hay
dentro en términos de produccién efectiva de
bienes y servicios publicos. Las acciones en
este sentido permitirian mejorar, en cantidad y
calidad, el uso de recursos publicos.

3. Conviene seguir avanzando en la reduc-
cion de la sangria financiera que supone el flujo
de subvenciones a las empresas publicas, a la
vez que se contintia decidiendo sobre la privati-
zacion o liquidacion de algunas de tales empre-
sas sin sentido ni viabilidad econdmica, solo
mantenidas por razones politicas bajo el manto
aparente de una conservacion de puestos de
trabajo innecesarios que impiden, entre otros
cosas, flexibilizar el mercado de trabajo y aumen-
ta el empleo con un destino mas racional.

4. Hacer adicionales esfuerzos para con-
sensuar la financiacion autonémica en una ne-
cesaria linea de corresponsabilidad fiscal, sin
romper lo esencial de la unidad fiscal espafiola.

5. Intensificar el control de los pagos por
prestaciones econdmicas, eliminando el fraude
y el abuso a la vez que se procede a una
reconsideracion del Pacto de Toledo, por lo que
se refiere a las pensiones de forma que se
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otorgue a ese gasto y a su proyeccion futura la
racionalidad de la que hoy carece.

En suma mejoras de gestion de los recur-
s0s, reduccién de la excesiva dependencia que
la sociedad espafiola tiene de los presupuestos
publicos y dosis convenientes de racionalidad
econdémica para —al menos— no dafiar los in-
centivos econdmicos basicos.

Sélo la voluntad politica decidida y el pau-
latino cambio de mentalidad de las sociedad
espafola que sitie el deseable sentimiento de
solidaridad en sus justos términos, permitira al
presupuesto espafiol las metas deseables de
racionalidad econdmica que, no lo olvidemos
trascienden de las exigencias de Maastricht, y
se constituyen en una necesaria condicion de
funcionamiento y desarrollo de la economia
espafiola defi futuro.

Algunas conclusiones

Tres principales conclusiones se derivan

con notable claridad de lo expuesto en este
trabajo:

La informacion disponible —hasta agosto—
del presupuesto del Estado, y en la espera
interminable de datos sobre las haciendas te-
rritoriales, es compatible con el cumplimiento
en 1997 del criterio de déficit publico estableci-
do en Maastricht, lo que constituye un logro no
despreciable.

La reduccion del déficit en 1997, hasta don-
de se conoce, ha rehuido las reformas estruc-
turales del sector publico que continua siendo
la gran asignatura pendiente en este terreno.

En términos de relacién por cociente del dé-
ficit respecto al PIB, la reduccién prevista (del
4,4% en 1996 al 3% del PIB en 1997) y que con
toda seguridad se lograra, es fuertemente tribu-
taria del intenso crecimiento que esta registrando
el PIB en este afio, tanto por su efecto directo,
como por el aumento indirecto de recaudacion
que se deriva de la relativamente elevada flexibi-
lidad del sistema impositivo espafiol a los cam-
bios en la produccidn y en la renta.
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LA INFLACION ESPANOLA: UN PROBLEMA LATENTE QUE TENDRA QUE

AFRONTARSE ANTE LA MONEDA UNICA

Julio Alcaide Inchausti

El cumplimiento por Espafa de las condi-
ciones establecidas en Maastricht para el acce-
so al euro por lo que se refiere a la inflacidn,
parece asegurado si el examen para la selec-
cion de paises se realiza, como esta previsto,
en la proxima primavera. Se lograra a pesar del
rebrote alcista del indice de Precios de Consu-
mo (IPC) en agosto, que ha pasado de una tasa
anual del 1,6% al 1,8% y aun con las expecta-
tivas de una mayor tasa en io que resta hasta
diciembre. Todo ello en la medida que la condi-
cion establecida dependera de la tasa media
anual de IPC armonizado en cada pafs en com-
paracion con el resultado de los tres menos
inflacionistas, con un margen de 1,5 puntos
porcentuales.

El IPC armonizado medio de Espafa, que
probablemente en diciembre préximo alcanza-
rd una tasa media anual en torno al 2,3%, se
situara algunas décimas por debajo del criterio
establecido que quedara en torno al 2,6%.

La economia espafola, segtin todos los
sintomas, aprobard el examen y se integrara
en el grupo de los paises de cabecera que
formaran la Unién Econdémica y Monetaria y
adoptaran el euro como moneda comin de
todos ellos. Un hecho que va a ser transcen-
dente para el futuro de nuestra sociedad pero
gque de ninguna forma supondra que en adelan-
te Espafia no deba hacer grandes esfuerzos
para el cumplimiento del Plan de Estabilidad y
Crecimiento acordado por los paises miem-
bros. Concretamente, la inflacién diferencial de
la economia espafola no se corregira plena-
mente si no se toman las medidas adecuadas
en el sector servicios que mejore su nivel de
competencia y si no se ajusta el crecimiento de
los costes laborales a las ganancias de la pro-
ductividad. Un comportamiento que chocara
con los habitos inflacionistas que permanecen

en nuestra sociedad y que constituyen una cul-
tura generalizada desde la guerra civil.

Estadisticas de precios

La estadistica de precios espafioles confor-
man un entramado casi completo que informa
plenamente sobre la evolucién de los precios
en los distintos sectores productivos y en los
componentes de la demanda. De forma algo
incompleta en la medida que no se elaboran
unos indices sectoriales directos de la evolu-
cién de los precios de la construccion y de los
servicios, ni tampoco de los servicios vendidos
y adquiridos del exterior. En el sector de la
construccion se elaboran por el Ministerio de
Fomento unos indices de los costes de la cons-
truccion (mano de obra y materiales) y del pre-
cio por metro cuadrado de la vivienda nueva.
Para los servicios sélo se dispone de manera
directa de los datos de los precios de los servi-
cios adquiridos por las familias, procedentes
del Indice de Precios de Consumo (IPC). Pero
no existe un indice de precios de los servicios
en general desagregado por ramas de produc-
cién, como ocurre con los precios industriales
(IPRI). En cualquier caso, con los datos de los
precios disponibles se elabora, con alguna
aproximacion, los deflactores necesarios para
construir las variables de la Contabilidad Na-
cional de Espafa a los precios constantes.

No obstante, parece justo que se sepa que
las estadisticas de los precios espafiolas go-
zan de un alto grado de fiabilidad superior al de
otros indicadores y agregados econémicos. El
Indice de Precios de Consumo (IPC) que ha
sustituido al antiguo Indice de Coste de la Vida
es probablemente una de las estadisticas mas
fiables entre las elaboradas oficialmente, en la
medida que su base informativa es ajena a los
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CUADRO NUM. 1
EVOLUCION DE LOS PRECIOS ESPANOLES
(Tasa de variacién media anual)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

DEFLACTOR IMPLICITO DEL PIB (Pm) ..cccocc.e 7.1 73 74 6,9 43 4,0 49 33 2,2 (1)
PRECIOS AGRARIOS ......ooveerimenrsnrircisnnes 75 0,7 -0,3 -6,8 53 11,8 8,9 0,9 -9,8 2
PRECIOS INDUSTRIALES

GENETAl covoonerreeerrerrererer s 42 2.2 1,5 14 24 4,3 6.4 1,7 0,7 (3

ENBIGIA covvvvr s cerisseerecrmsenrsecssssnsasisssssins 29 55 3,3 23 36 3,0 2,0 43 1,8 @
COMERCIO EXTERIOR

Importacién 2,1 -34 27 -1,2 53 57 45 2,2 33 3

Exportacion 4,6 -1,9 -0,9 1,1 52 42 6,4 1,9 15 (3)

Relacion real de intercambio ......ccccvevorernn 25 1,5 19 2,3 0,1 -1,4 1,8 -0,2 -1,7 (3)
PRECIOS DE CONSUMO

General 6,8 6,7 59 59 46 47 47 36 2,0 (4)

NO AlIMENLOS ..vovereerereirerieieinenseriesenerns 6,3 6.8 7,2 7.1 6,2 43 44 35 2,7 4

Alimentos 7,7 6,5 35 37 1,1 57 53 37 0.2 4

Productos iIndustrialeS..... e 4,0 42 49 45 46 3,5 39 3,2 2,0 4

Energia .oenercsncennn: 2,6 8,2 76 6,7 75 3,6 35 37 2,8 4)

Servicios 9,0 9,1 99 10,4 79 54 51 3,7 3,5 4)

Inflacion subyacente ... 7.1 6,5 6,4 6,8 5,6 46 49 3,6 2,1 4

Notas: {1) | Trimestre, (2) Enero-Mayo, (3) Enero—Junio, (4} Enero—Agosto.

CUADRO NUM. 2
EVOLUCION DEL COSTE LABORAL UNITARIO Y LA INFLACION

SUBYACENTE
(Tasas de variacion anual)
Cosles Inflacién
PIB real laborales cLu subyacente
L L T{ T— 3,30 23,03 19,00 14,38
L7 F— 2,84 26,95 23,40 23,09
1978 1,46 22,65 20,40 21,07
1979 0,04 16,59 16,50 17,52
1980, 1,30 13,40 11,90 15,58
1981 -0,18 12,01 12,20 14,12
1,57 10,80 9,00 14,84
2,22 15,34 12,80 12,59
1,47 6,68 5,10 10,80
2,61 8,52 5,80 8,93
3,20 14,38 10,80 9,78
5,64 11,94 6,00 579
5,16 11,89 6,40 540
4,74 12,80 7,70 7,10
3,74 14,69 10,60 6,55
2,27 11,74 9,26 6,37
0,69 8,04 7,30 6,84
-1,20 3,81 5,07 5,61
2,12 1,65 -0,46 4,64
2,78 4,89 2,05 4,90
2,17 593 3,68 3,60
1997 (Avance) ....... 3,40 6,40 2,90 2,20

Fuente. Elaboracién a partir de Contabilidad Nacional e IPC (INE).

sesgos de otras estadisticas elaboradas a par-
tir de las encuestas empresariales o familiares.
El IPC se elabora con los datos observados

directamente por los agentes del INE lo que
elimina los errores propios de las encuestas.

Evolucion de los precios en Espaia

El elevado crecimiento de los precios inter-
nos espafoles ha sido una constante desde
1940. Una tendencia que apenas se vio frena-
da en algunos meses de los afios 1988 y 1989.
El indice de Precios de Consumo (IPC) que en
1977 registré un crecimiento anual del 24,5%,
se desaceleré en 1979 pero manteniendo unas
tasas anuales superiores a dos digitos hasta
1985. Desde 1993 la inflacién espafiola, medi-
da en los términos de IPC, se situd en torno al
5% anual. Pero fue en 1996 cuando el ajuste de
los precios espafoles fue mayor limitandose al
3,6%, lo que supuso que el diferencial frente a
los tres paises con menor inflacién de la UE se
redujera a 2,5 puntos porcentuales, todavia un
punto por encima de la condicién de conver-
gencia acordada en Maastricht. A la altura del
mes de julio de 1997 el IPC armonizado espa-
fiol crecid solo el 1,5% anual, lo que situaba a
la inflacién espafiola dentro de los criterios
para acceder desde el primer momento a la
moneda Unica europea (EURO).

El IPC espafiol, en media anual, del afio
1997, se estima que crecera algo mas del 2%
(2,2% segun la prevision oficial del Ministerio
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CUADRO NUM. 3
{NDICE DE PRECIOS AGRARIOS
(Tasa de variacién anual)

Productos Ganado de Productos

Indice general  agricolas abasto ganaderos
10,59 11,02 12,77 8,11
26,30 3240 12,50 19,40
13,06 11,10 17,96 15,58

6,51 4,49 12,89 7,46
3,09 3,77 -1,40 7,96
12,76 12,10 13,00 15,74
15,89 17,56 17,56 5,23
9,22 9,90 8,00 8,10
9,70 9,18 13,54 20,21
4,64 2,66 7,48 8,13
8,80 13,90 2,71 0,99
-2,75 -2,27 -4,41 -0,07
3,31 4,30 0,75 2,97
7,51 4,72 8,17 14,61
0,66 6,83 -5,89 -1,24
-0,26 1,46 -1,50 -5,05
-6,76 -11,61 0,70 0,11
5,27 7,13 1,43 9,45
11,82 15,11 8,29 6,63
8,94 13,19 1,77 0,71
0,91 -1,00 5,19 5,10
Enero-Mayo 1997 . -9,80 -19,10 10,10 1,10

Fuente: Ministerio de Agricultura y Pesca.

de Economia). Teniendo en cuenta que el indice
de Precios de Consumo Armonizado, que servird
para medir la inflacién de los paises miembros en
el examen de acceso al EURO, sera inferior en
unas dos décimas al IPC espafiol y en la medida
que la condicion de convergencia, segun los cri-
terios establecidos, se aproximard a una tasa
anual del 2,5%, parece que Espafa lograra su-
perar las condiciones establecidas para su incor-
poracion a la futura UME.

Los buenos resultados de los precios espa-
floles en este afio 1997, desde el lado de su
composicion sectorial, se debe basicamente al
buen comportamiento de los precios de los
alimentos y de los productos industriales desti-
nados al consumo. Desde la éptica de los fac-
tores que inciden en su alza, el resultado alcan-
zado se debe a la moderacion salarial en 1996,
la reduccion del déficit publico, el descenso de
los tipos de interés, la estabilidad del tipo de
cambio en el conjunto de la Unién Europeay la
contencidn en los precios tarifados de los ser-
vicios publicos.

A pesar de todo ello, existen tres peligros
latentes que podrian incidir en un repunte del

IPC en 1998. Por un lado la caida de los precios
de los alimentos en 1997, aparte del descenso
en los mercados internacionales, ha tenido su
origen en la excepcional cosecha agricola de
1996 que redujo considerablemente los precios
en origen de los productos agrarios. Pero la
tradicional volatilidad en la evolucion de los
precios de los alimentos, puede reaparecer de
nuevo en 1998, elevando su crecimiento en
linea con el resto de los componentes del IPC,
incidiendo en una mayor elevacioén de su tasa
general.

En segundo lugar, los precios de los servi-
cios incluidos en el IPC (cuadro num. 6) que no
descendieron del 3,2% anual en ningln mes de
1997, han repuntado hasta crecer el 4% en
agosto ultimo, una tasa que duplica el 2% que
deberia ser el objetivo de inflacidon espanola
para mantener su nivel de competitividad en la
futura Unidn Econdmica y Monetaria. El efecto
alcista que la apreciacion del délar ha tenido en
los precios de la energia y en otros bienes
importados, también afectara a los precios de
consumo de otros paises. Pero la resistencia
de los servicios espafioles a doblegar su creci-
miento para ajustarios a los de otros paises
miembros, va a ser una constante si las autori-
dades y los agentes econdémicos no actlan
adecuadamente.

En tercer lugar existe un riesgo evidente de
que el Coste Laboral Unitario (CLU) tienda a
crecer por encima del 2%, lo que pondria en
peiigro el mantenimiento de una baja tasa del
IPC. El CLU es un auténtico indice de los pre-
cios de los salarios, en la medida que mide su
crecimiento nominal por encima de las ganan-
cias de productividad. Bajo un supuesto de cre-
cimiento salarial por hora de trabajo del 3,5% y
una ganancia de productividad del 1%, el Cos-
te Laboral Unitario creceria el 2,5%. Un creci-
miento que inevitablemente se traslada directa-
mente al IPC. Si el resto de los factores que
inciden en el alza de los precios, dada su corre-
lacién, se alinea con la elevacion del Coste
Laboral Unitario, la eventual elevacién del IPC
en 1998 podria superar al 2,5% en su media
anual. La cultura inflacionista instalada en la
economia espanola desde 1940 y adormecida
en los dos Ultimos afos, no puede ni debe
reaparecer. De ello va a depender, en buena
parte, el futuro crecimiento de la economia es-
pafola y la recuperacién del empleo que nues-
tra sociedad demanda como el primer objetivo
social.
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CUADRONUM.4
DISTINTOS INDICADORES RELACIONADOS CON LA EVOLUCION DEL PRECIO DE LOS ALIMENTOS
{Tasas de variacion en media anual)

INDICE DE PRECIOS

INTERNACIONALES

PRECIOS PERCIBIDOS POR LOS AGRICULTORES PRECIOS DE CONSUMO (IPC) (THE ECONOMIST)

Precios
Precios  importacion
Ganadode  Productos  industriales  espafiola de

Total Agricolas abasto ganaderos  {alimentos)  alimentos  Alimentos Frescos Elaborados Délares Pesetas
75 48 8,3 14,5 7,0 6,1 7,7 6,7 8,6 4,7 -33
0,1 6,6 —4,2 -9,5 1,2 -1,3 6,5 7.3 58 -8,9 -215
0,6 2,1 -0,2 -4,8 14 6,7 35 34 3,6 -6,3 4,6
-6,7 -11,3 24 0,4 29 3,0 3,7 1,1 6,0 -3,4 47
51 74 -0,5 9,3 53 29 1,1 -31 4,4 58 31,8
10,8 13,0 6,6 57 6,9 47 5,7 6,2 53 28,7 34,4
9,0 13,2 1,7 0,7 5,6 5,0 53 3,8 6,3 2,1 4,4
0,9 -1,0 5,2 51 5.2 0,6 3,7 2,9 43 2,2 -0,7

ANO 1997

Enero-Mayo.... -98 -19,1 10,1 1,1 0,5 43 0,7 1,2 0,4 47 18,8
Enero-Junio..... - - - - 05 6,1 0,5 0,9 0,3 55 19,7
Enero-Julio...... - - - - - - 0,4 0,6 0,4 5,1 20,0

Enero-Agosto.. - - - - - - 0,3 0,4 0,1 - -
Mayo......ccovcrens -7,2 -171 11,3 1,7 0,4 8,6 0,6 -1,1 -0,3 11,6 253
JUNIO coevreecris - - - - 0,4 14,3 04 -0,9 -0,2 9,5 24,0
JUlO s - - - - - - -0,6 -1,0 -0,3 29 222

AQoStO .o - - - - - - -0,8 -0,9 -0,7 - -

Fuentes: Ministerio de Agricultura y Pesca, INE y Subdireccion de Prevision y Coyuntura.

El precio de los alimentos

En el cuadro nim. 4 figuran los datos de la
evolucion de los precios relacionados con los
alimentos. En 1996 (media anual) descendio la
tasa de crecimiento de los precios percibidos
por los agricultores (0,9%) y el precio de los
alimentos importados (0,6%), lo que se reflejo
en un menor crecimiento del precio de los ali-
mentos industrializados (IPRI) y de los precios

de consumo (IPC).

En 1997, de enero a mayo, los precios me-
dios percibidos por los agricultores, a conse-
cuencia de la excepcional cosecha, se reduje-
ron en el 9,8%, pero con un comportamiento
desigual en los precios agricolas que bajaron el
19,1%, mientras que los precios de los produc-
tos ganaderos aumentaron el 1,1% vy los pre-
cios del ganado de abasto lo hicieron conside-
rablemente en el 10,1%. Un comportamiento
que permanecia en mayo. La caida de los pre-
cios en el campo se trasladd a los precios
industriales del agregado alimenticio cuyo cre-
cimiento en el periodo enero—junio fue el 0,5%
(0,4% en junio) y también los precios de consu-
mo (IPC) que en el periodo enero—agosto solo
crecia el 0,3%, con una tendencia decreciente

hasta agosto en cuyo mes los alimentos regis-
traron un descenso del 0,8% respecto a agosto
de 1996.

La aportacion del componente alimenticio a
la reduccién del IPC en 1997 queda manifiesta
al observar el crecimiento del [PC conjunio en
agosto en el 1,8%, una tasa que se elevaria al
2,8% al excluir los alimentos. La disminucion
del 0,8% del precio de los alimentos en agosto
de 1997 respecto a agosto de 1996 ha permiti-
do que la economia espahola cumpla holgada-
mente con los criterios de inflaciéon acordados
en Maastricht. Si los precios de los alimentos
en lugar de descender el 0,8% hubieran au-
mentado igual que el componente no alimenti-
cio, estarfamos con un IPC del 2,8% que nos
alejaria de la moneda unica en la medida que
su efecto no seria similar en los paises menos
inflacionistas de la UE.

En agosto la evolucién del precio de los
alimentos ha sido satisfactoria ya que el creci-
miento del 0,5% frente a julio es menor que el
0,7% de agosto de 1996. Sin embargo, la peor
cosecha agricola del presente afo, unida al
alza de los precios de los alimentos en los
mercados internacionales (22,2% en julio) y de
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CUADRO NUM. 5
EVOLUCION DEL iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR
COMPONENTES DEL GASTO
(Tasa de variacion anual en porcentaje)

ALIMENTOS OTROS BIENES Y SERVICIOS

Indice  Sin Bienes Inflacion

general elaborar Elaborados industriales Energia Servicios subyacente
1976............ 14,96 1290 13,20 16,92 1546 18,40 14,38
1977 s 24,52 27,10 20,10 2540 1530 26,70 23,09
1978....coe. 19,78 17,70 20,82 21,69 87,60 20,68 21,07
1979 9,02 11,23 19,99 1388 19,72 17,52
1980.. " 785 10,41 18,84 46,22 16,25 15,58
1981, 12,79 14,48 12,36 32,38 15,50 14,12
1982.......... 1445 1534 14,58 13,08 10,56 16,14 14,84
1983..ccnen 12,17 956 11,84 12,47 16,16 13,31 12,59
1984....cceee 11,27 1344 11,67 10,79 10,46 11,02 10,80
1985.. . 879 1043 859 9,82 450 9,32 8,93
1986......c0n. 8,75 10,01 11,34 9,77 6,16 11,35 9,78
1987............ 520 590 425 626 -394 772 579
1988............ 480 378 365 485 -059 7,65 5,40
1989............ 6,79 6,73 8,61 3,95 2,55 9,01 7,10
1990... 728 583 4,25 820 9,15 6,55
1991 344 355 4,96 7,58 10,15 6,37
1992 1,08 596 4,51 6,72 10,65 6,84
1993 -3,12 441 4,68 747 798 5,61
1994 6,19 529 345 362 539 4,64
1995 376 6,30 5,50 3,50 5,10 4,90
1996 280 4,30 2,50 370 3,70 3,60

Ene-Ago97 195 0,39 0,09 2,00 285 354 2,1
Fuente: Elaboracién propia a partir del IPC (INE).

los alimentos importados por Espafa (14,3%
en junio) llevan a la conclusiéon de que los
precios de consumo del componente alimenti-
cio estaran tocando suelo para reiniciar proxi-
mamente una evolucion ascendente, como se
desprende del Grdfico del Mes publicado en
este numero de Cuadernos. Es muy probable
que en 1998 los precios de los alimentos no
contribuyan significativamente a la desacelera-
cién del IPC, una desaceleracion que habra de
provenir de otros componentes del consumo
privado.

El precio de los servicios

La evolucion del precio de los servicios
(IPC) en 1997 ha sido decepcionante (cuadro
nam. 6). Su crecimiento anual que habia arran-
cado del 3,6% de aumento en diciembre de
1996, mostrd una moderada tendencia reduc-
tora hasta abril, bajando la tasa anual al 3,2%.
En mayo y junio se elevé nuevamente en una
décima, pero en julio y agosto se aceler6 su
crecimiento alcanzando unas tasas anuales del

CUADRO NUM. 6
EVOLUCION DEL PRECIO DE LOS SERVICIOS
(Tasas de variacion en media anual)

Turismoy  Esparcimiento

Total  Alguiler de  Transportes y
hosteleria y cullura

servicios  viviendas  comunicaciones

1989 ..o 9,0 9,1 6,5 8,8 4,2
1990 . 9,1 8,5 72 9,7 54
9,9 8,9 85 9,5 6,2
10,4 84 7,6 9,6 7,6
79 9,1 77 7.4 6,1
54 56 59 4,6 4,4
51 55 51 47 39
3,7 75 34 38 3,1

ANO 1997
Enero-Agosto 3,5 6,3 23 38 2,0
Enero.....c... 36 7,0 37 3,9 2,1
Febrero 3,6 6,7 3,0 3,8 2,1
Marzo . 35 6,3 2,4 3,8 2,1
Abril i, 32 6,2 18 32 2,0
Mayo.....ooumvee 33 6,0 1,8 3,1 1,9
Junio...c, 33 59 2,0 3,1 2,0
JUlO v, 38 6,0 1,6 43 2,0
Agosto........... 4,0 6,0 2,2 52 19

Fuente: IPC (INE). Sintesis de indicadores econdmicos de la
Subdireccion General de Prevision y Coyuntura.

3,8 y 4% respectivamente. Cuando se exami-
nan los componentes de los precios de consu-
mo de los servicios, aparece nitido como han
sido los ligados al sector de hosteleria y turis-
mo los maximos responsables de su crecimien-
to, de tal forma que frente a una tasa del 3,1%
en junio, se avanzé al 4,3 y 5,2% en julio y
agosto. Es probable que el mayor crecimiento
en 1997 del turismo de temporada de verano
esté detras de este crecimiento que no se ha-
bia registrado en los afios precedentes. Es cu-
rioso observar que no han sido las autonomias
en las que la actividad turistica extranjera es
predominante donde el alza de precio en hos-
teleria fue mayor.

En cualquier caso, el aumento de los pre-
cios de los servicios en una tasa anual superior
al 2,5% es incompatible con el objetivo de infla-
cion, que no deberia superar al 2% anual. El
crecimiento del 4% registrado en agosto se
explica dificilmente por el aumento de los cos-
tes salariales, salvo que la informacion disponi-
ble sobre la evolucion de los salarios no sea la
correcta. Pero aunque los salarios hubieran
crecido al 5% y la productividad aparente al
1%, seguiria sin explicarse el crecimiento de
los precios en el 4% salvo que el excedente
neto empresarial aumentara a un ritmo similar.
Parece evidente la necesidad de una profunda
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reforma estructural de las ramas de servicios al
abrigo de la competencia en la linea propuesta
en su dia por el Tribunal de la Competencia.
Como muestran los datos de los precios de
servicios de los paises miembros de la Unién
Europea (cuadro num. 7) el crecimiento de los
precios espafoles en ocio y cultura, enseftanza
y hosteleria, superan ampliamente a la media
del conjunto de los paises con los que Espafa
ha de alinearse.

El Coste Laboral Unitario

Desde la 6ptica del alza de los costes de la
produccion, para explicar las causas que origi-
nan la inflacién, el protagonismo del Coste La-
boral Unitario es evidente. El Coste Laboral
Unitario (CLU) es un auténtico indice de pre-
cios del coste del factor trabajo, en la medida
que es un indicador que expresa su crecimien-
to nominal, una vez excluidas las ganancias de
la productividad. Si el coste laboral por persona
aumenta, por ejemplo, el 4% vy la productividad
aparente del factor trabajo (relacién entre el
crecimiento del PIB y el empleo) incorpora un
aumento del uno por cien, el Coste Laboral
Unitario se incrementara en el 3%. En la medi-
da que los costes laborales representan en
1996 el 46,1% del PIB a los precios de merca-
do y el 50,1% del PIB al coste de los factores,
es evidente que una elevacion del 3% del CLU,
implica inevitablemente la incorporacion de
punto y medio a los precios internos, a cuya
tasa habra de sumarse la que proceda del
resto de los componentes del gasto. Como
muestran los datos elaborados por la Instanta-
nea Econdmica del presente nimero de Cua-
dernos, los costes laborales en 1991, 1992 y
1993 explicaron el 66,3, 54,2 y 52,7% del au-
mento de los precios de la Demanda Nacional
y el 54,8% en 1996. La crisis econdmica que en
1993 tuvo un efecto fulminante en la destruc-
cion de empleo, promovid que los salarios en
1994 favorecieran la contencion de los precios
y que en 1995 lo hicieran aportando sélo el
21% de la correspondiente cuota.

La reiterada insistencia del Gobernador del
Banco de Espafia, clamando por la moderacion
salarial y consecuentemente del Coste Laboral
Unitario, esta plenamente justificada en la me-
dida que el crecimiento de los precios internos
espafioles tendra que alinearse con la media
del conjunto de los paises de la UEM, pues en
otro caso se traduciria en una pérdida de com-

petitividad que conllevaria un menor crecimien-
to econémico y una mas alta tasa de paro. Los
agentes econdmicos, empresarios y sindica-
tos, deberian llegar al compromiso de no reba-
sar la inflacién prevista en la concertacion sa-
larial de las ramas o empresas con unas ga-
nancias de productividad inferior al objetivo de
inflacion previsto. Cuando se trate de las ramas
de produccion o de las empresas en las que la
productividad aparente del factor trabajo supe-
re al objetivo de inflacidn, los incrementos sa-
lariales pueden adecuarse a dichas ganancias.
De esta forma, el comportamiento del Coste
Laboral Unitario no incidira en una inflacion
superior a la deseable.

El IPC armonizado de la Unidn Europea (IPCA)

La Comisién Europea con el fin de homoge-
neizar los distintos Indices de Precios de Con-
sumo (IPC) de los paises miembros, a los efec-
tos de su comparabilidad a la hora del examen
del cumplimiento del criterio de inflacion para el
acceso al EURO, encargé a EUROSTAT (Ofici-
na Estadistica de la Unién Europea) la elabora-
cién de un IPC armonizado que mostrara los
indices de precios de consumo homogéneos
para todos los miembros de la UE.

En el cuadro num. 7 figuran los resultados
correspondientes a julio, Ultimo mes disponible.
Segun dicho indice, el crecimiento anual del
IPC armonizado espaiiol fue del 1,5% frente al
1,7% de la media de la Unidn y el 1% de los tres
mejores paises, que en este mes fueron Aus-
tria, Finlandia y Francia. Si se cumple el calen-
dario previsto, el dato a considerar sera la me-
dia dei crecimiento en los doce meses de 1997
del IPC armonizado de cada pais en relacién al
que resulte para los tres paises con un IPCA
méas bajo. Aunque el IPC armonizado espanol
en los meses de septiembre a diciembre eleva-
ra su tasa de crecimiento, la media anual resul-
tante sera inferior en aigunas décimas a la que
resulte del criterio establecido. Esta es la razdn
por la que se considera como practicamente
seguro el cumplimiento del criterio de inflacion
por parte de Espafa.

En el cuadro num. 7, aparte del IPC armo-
nizado general, figuran las tasas de aumento
en julio de cada uno de los componentes de
dicho indice. Es evidente que en el caso espa-
fiol el crecimiento de los precios fue mucho
menor que en el resto de los paises en alimen-
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CUADRO NUM. 7
iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO ARMONIZADO
(Julio 1997)
(Tasa de variacion anual de los paises de la UE. Grupos)

Alimentos
y bebidas ~ Bebidas Hoteles
IPC no  alcohdlicas Vestidoy Comunica-  Ocioy cafés y
armonizado alcohdlicas ytabaco  calzado  Vivienda  Menaje  Medicina Transporte  ciones cultura  Ensefianza restaurantes ~ Olros

Alemania.......... 18 1,6 2,2 0,4 2,6 0,6 26,7 0,9 -0,2 2,1 31 0,9 1,9
Austria...coccveee 0,8 1,4 1,8 -2,5 2,5 -0,4 -2,6 05 1,7 -09 58 25 0,7
Bélgica ............. 1,9 35 4,2 0,7 1,3 0,5 0,8 2,0 7.7 0,8 - 19 0,5
Dinamarca........ 2,1 42 2,2 -0,8 3,0 1.0 0,3 1,6 0,0 0,0 1,0 26 2,3
Espana............ 1,5 -18 10,8 2,0 33 15 0,4 19 -0,3 3,7 3,8 3,0 2,0
Finlandia ... 1,1 1,5 2,3 -0,5 2,7 1,1 0,5 -0,1 -0,1 0,8 43 1,8 0,7
Francia............. i1 1,5 4.8 -0,3 1,3 0,3 3,1 0,5 0,0 0,2 - 1,8 -
Grecia .o.evvenee. 52 5,6 8,9 53 04 6,4 0,8 50 4,7 74 73 76 9,4
Holanda............ 2,1 2,0 3,0 0,2 5,2 0,1 1,9 1,7 1,2 1,0 2.3 2,4 1,5
Irlanda......co.cr... 14 - - - ~ - - - - -

ltalia 1,7 -1,.2 3,8 2,2 5,2 2,2 6,0 12 0,7 0,8 1,7 2,6 2,2
Luxemburgo..... 1.3 09 -0,8 1,0 2,9 0,9 1,6 08 3,0 1,3 0,0 2,2 1,6
Portugal............ 1,4 -15 31 0,5 4,4 2,0 45 3,6 25 2,0 46 2,0 3,5
Reino Unido ..... 2,0 0,4 3,5 -2,5 1,4 0,2 25 6,1 -34 1,3 44 3,7 2,7
Suecia.....cveene. 1,8 0,6 74 -0,3 51 -0,6 1,9 1,4 -1,6 -13 -3,0 1,0 1,7
Unién Europea. 1,7 0,6 39 0,6 2,7 1,0 11,0 19 -0,1 1,3 31 2,4 2,0

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

tos y bebidas no alcohdlicas, con una tasa
negativa del 1,8%, frente al 0,6% positivo de la
media de la UE. Portugal e ltalia también regis-
traron unas tasas negativa en dicho agregado.
Del resto de los componentes, la posicién es-
pafiola es satisfactoria en medicina y comuni-
caciones y similar a la media de la UE en
transporte y otros bienes y servicios. En mena-
je y vivienda la tasa espafiola no superaba
significativamente a la comunitaria. Pero en be-
bidas alcohdlicas y tabaco, vestido y calzado,
ocio y cultura, ensefianza y hosteleria, las dife-
rencias son considerables poniendo en eviden-
cia la mayor tendencia inflacionista en Espaha
de los servicios, especialmente los vinculados
al consumo privado.

Conclusién

Los precios internos espafioles en 1997 es-
tan teniendo un comportamiento satisfactorio por
lo que no debe ofrecer dificultad el cumplimiento
de la condicion de inflacidn para la incorporacion
espafola al nicleo de cabecera de la futura UEM
y el acceso al euro como moneda unica.

El origen de este buen comportamiento ha
estado en la evolucion del precio de los alimen-

fos, la estabilidad del tipo de cambio de la
peseta, el descenso de los tipos de interés, la
moderacion salarial y la contencidn en el alza
de algunas tarifas publicas. Pero el futuro, en
cuanto a la evolucion de los precios internos
espafioles, no esta asegurado en la medida
que los precios de los alimentos, siguiendo
su tradicional volatilidad y a consecuencia de
su alza en los mercados internacionales y la
menor oferta derivada de una campana agri-
cola peor, pueden volver a unas tasas cre-
cientes en el proximo afo. Por otra parte, el
aumento del Coste Laboral Unitario, a conse-
cuencia del alza salarial en convenios y la
resistencia al mantenimiento de un alto creci-
miento del precio de los servicios, especial-
mente de los servicios ligados al consumo,
puede promover unos aumentos del IPC
anual en unas tasas superiores a la media de
la futura UEM, creando problemas de compe-
{itividad que es necesario evitar. La erradica-
cién de la cultura inflacionista espafola, la
consabida espiral precios—salarios—precios,
es una asignatura pendiente que la sociedad
espafiola tendra que superar para que los
efectos de nuestra futura integracion europea
sean favorables en los términos de conver-
gencia econdmica real y disminucion de la
tasa de paro que nuestra sociedad demanda.
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Ponencia presentada en el Curso La Eco-
nomia Espafiola a Examen, organizado por la
Fundacién FIES en el marco de la Universidad
Internacional Menéndez Pelayo, en A Coruiia,
21-23 de julio de 1997

1. INTRODUCCION

La tasa de paro crecio en Espafia enorme-
mente entre 1978 y 1984 y desde entonces ha
mostrado una alta persistencia. La experiencia
de la tasa de paro espafiola supone un caso
extremo de la vivida por los paises europeos,
que también experimentaron elevaciones en
sus tasas de paro a finales de los 70 y también
muestran un elevado grado de persistencia (ver
grafico num. 1). Mientras en otros paises como
Estados Unidos, la tasa de paro es relativa-
mente estacionaria en la media, las tasas de
paro europeas no lo son(1): la tasa de paro
media (a lo largo de un ciclo) muestra una
tendencia creciente. Mas adelante nos referire-
mos a este hecho como un fenémeno de "his-
téresis" en el paro europeo, segun el cual, una
elevacion de la tasa de paro influye en el nivel
de paro de periodos posteriores. Espafa es un
caso extremo de ese mismo fenémeno.

Un elemento que diferencia la experiencia
espahola de la del resto de Europa, aunque
puede que no sea el Unico, es el comporta-
miento de los salarios reales durante buena
parte de los 70. Los salarios crecieron a tasas
muy elevadas en casi toda la deécada, muy
especialmente entre 1971 y 1977 (ver el grafico
nam. 2) debido a una serie de factores, funda-
mentalmente politicos.

De hecho, el comportamiento de los sala-
rios en Europa se ha caracterizado, ademas de
por un comportamiento mucho mas alcista que,
por ejemplo, en EE.UU. (ver grafico nim.3)(2),

por una mayor rigidez del salario real ante las
alteraciones en las condiciones del mercado de
trabajo. El caso espafol es, como indicabamos,
un caso exiremo de la experiencia europea,
con la singularidad del shock salarial de los
afnos 70.

La mayor destruccién de empleo se produjo
en el periodo 1978-84 y no de forma contem-
porénea a las mayores elevaciones del salario
real, debido a una combinacion de factores(3).
Principalmente, por la coexistencia de muy al-
tos costes de despido(4), con expectativas de
que serian menores en un futuro préximo, y
tipos de interés reales negativos. A partir de
1978 se produce una cierta normalizacion poli-
tica y un cambio en la politica monetaria (con
lo que los tipos de interés reales se tornaron
positivos) lo que, junto a la nueva crisis del
petroleo de 1979-80, llevé a muchas empresas
a sucumbir y a otras muchas a realizar un
estricto ajuste laboral y energético. La falta de
ajuste habia llevado a muchas empresas a una
situacién penosa de rentabilidad y de desequi-
librio financiero, con lo que el cambio de politi-
ca monetaria, necesaria dado el contexto infla-
cionario en el que se movia la economia, llevd
a muchas de ellas a la quiebra y a muchas
otras a la necesidad de sanearse internamen-
te, reduciendo drasticamente sus plantillas.

No hay duda de que la deflacién que sufrié
la economia espaficla entre 1978 y 1984 tuvo
efectos sobre la destruccién de empleo y sobre
la elevacién de la tasa de paro. Pero caben
pocas dudas, también, de que la intensidad
con la que aumenté la tasa de paro y, sobre
todo su persistencia, lienen que ver con el
comportamiento de los salarios en los 70 y con
la rigidez del salario real en los Ultimos 25 afios.
La comparacion, por ejemplo, de la experiencia
espanola con la sufrida por la economia ameri-
cana en 1982, pone de manifiesto que la defla-
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GRAFICO NUM. 1a

TASA DE PARO (1974 - 1996)
Medias Anuales
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cion americana elevo la tasa de paro significa-
tivamente pero de forma temporal, volviendo
con relativa rapidez a su nivel anterior (ver
grafico ndm. 1), mientras que en el caso espa-
fiol la elevacion fue mucho mayor y, ademas,
permanente. Es bastante plausible que a medi-
da que las empresas fueron ajustando sus
plantillas y saneando su estructura financiera
durante los primeros afnos de los 80, se fueron
encontrando restringidas por la debilidad de la
demanda final, pero a partir de 1985 desapare-
cié gradualmente esa restriccién y la tasa de
paro se mantuvo en el entorno del 16% cuando
la deficiencia de la demanda final habia desa-
parecido por completo(5).

Se ha aducido que el diferente comporta-
miento de la tasa de paro en Espafia y en
Portugal (ver grafico nim. 4), paises con apa-
rentes similitudes tanto institucionales como

g&%@%ﬁ%&mﬁ%@wy S
i . .
i GRAFICO NUM. 1b
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(1974 - 1996)
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histéricas, se debe a que en Portugal la defla-
cién se hizo mucho mas tarde(6) (ver grafico
nam. 5), cuando los ajustes ya se habian reali-
zado, y de forma mds gradual. Sin embargo,
pese a que la consideracion podria no ser irre-
levante, basicamente porque las consecuen-
cias de una politica monetaria contractiva no
pueden ser las mismas si se aplica en un con-
texto de empresas profundamente desequili-
bradas, que si se aplica cuando las empresas
ya se han ajustado a variaciones significativas
en los precios relativos (salario real y precio
real del petréleo), el comportamiento de los
salarios en Portugal fue muy diferente del que
se registrd en Espafa (ver grafico nim. 4). En
el pais vecino, tras experimentar un shock po-
sitivo de mucha consideracion con motivo de la
Revolucién de 1974, los salarios decrecieron
significativamente mas tarde, mostrando ade-
mas una sensible flexibilidad en los afios pos-
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GRAFICO NUM.2
PRECIO REAL FACTORES (1971 - 1995)
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teriores. Hay factores institucionales, sobre los
que volveremos mas adelante, que han podido
influir en esta diferente evolucion de los sala-
rios. En Portugal(7): a) existe una menor cober-
tura del desempleo; b) tiene una practica sindi-
cal diferente, con enfrentamiento y competen-
cia de las centrales sindicales; y ¢) aunque con
altos costes de despido, ha habido, durante
muchos afios, una practica permisiva con la
contratacién como auténomos de lo que en
realidad eran asalariados, 1o que permitié una
gestion mucho mas flexible de los recursos
humanos de las empresas.

Se ha argumentado, por otra parte, que hay
otros factores que pueden explicar el mayor
crecimiento del paro en Espafa. Los que mas
frecuentemente han sido utilizados son: la evo-
lucién de la poblacién activa, que se acelerd
sustancialmenie a principios de los 80, y la
fuerte destruccion del empleo agricola. Tenien-
do estos factores su importancia, son incapa-
ces de explicar los mas de 10 puntos porcen-
tuales de diferencia que hay entre las tasas de
paro de Espana y la media de la UE.

En el cuadro niim. 1 se presentan las tasas
de paro por sexo y edad en Espafa, ltalia y
Portugal en 1991. En ese afio la tasa total de
paro era en Espafa del 16,4%, en ltalia del
8,7% y en Portugal del 4,7%. Si estas notables
diferencias se debieran al comportamiento de
la poblacién activa, debido a la explosion de-
mografica de los 60 y a la mayor incorporacion
de la mujer, habria que encontrar que las dife-
rencias en tasa de paro estuvieran especial-
mente concentradas en los jévenes de ambos
sexos y en las mujeres. Pero, comparando ltalia
y Espafia, la tasa de paro total era aquel aho
1,89 veces mayor en Espana, la de hombres y
mujeres menores de 25 afios era practicamen-
te igual en ambos paises, la de hombre entre
25y 29 afos era en Espana 1,53 veces la de
ltalia, y la de mujeres de esas edades era en
Espafa 1,39 veces. En cambio la tasa de paro
de hombres entre 35 y 65 afios era en Espana
mas de 5 veces superior a la que se registraba
en ltalia. Tales diferencias no concuerdan muy
bien con la explicacién de que la principal cau-
sa de la mayor tasa de paro espafola haya sido
el comportamiento de la poblacién activa. La
comparacién con Portugal produce también ta-
sas de paro mas altas que la media en los
hombres entre 30 y 54 afios y ligeramente mas
bajas que la media en las tasas de paro de las
mujeres, aunque las diferencias son menos lia-
mativas que las que se obtienen de la compa-
racion con ltalia.

Por otra parte, entre 1978 y 1990 se perdio
en ltalia empleo agricola a un ritmo casi tan
grande como en Espafa (un 4,7% de tasa
anual en ltalia frente a un 5,1% en Espana) v,
sin embargo, en 1991 la tasa de paro en Espa-
fia era casi 1,9 veces la de ltalia.

Por consiguiente, parece que deben bus-
carse otros factores que expliquen tanto el ma-
yor nivel de la tasa de paro como su marcada
tendencia creciente. Hay que explicar funda-
mentalmente, por qué los salarios reales, ade-

CUADRO NUM. 1
TASA DE PARO (PORCENTAJE) POR EDAD Y SEXO: ESPANA, PORTUGAL E ITALIA (1991)
Tasa de paro total (1991): italia=8,7, Portugal=4,7, Espafia=16,4

HOMBRES MUJERES
Edad 2024 2529 30-34 3544 4554 5564 2564 2024 2529 30-3¢ 3544 4554 5564  25-64
ftalia .o 23,7 10,6 41 18 1,3 1,5 34 325 219 13,7 8,1 48 2,0 10,9
Portugal .....ovcreverns 7,2 41 2,5 1.8 1,4 2,6 2,3 13,3 9,3 74 54 4,3 24 58
Espaia......vennee. 24,1 16,2 10,4 7.5 8,9 9,6 36,9 304 23,0 17,9 12,3 7.2 9,4
Fuente: OCDE.
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GRAFICO NUM. 3
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mas de experimentar el shock alcista de los
afios 70, han mostrado, después, una sustan-
cial rigidez al creciente desequilibrio del merca-
do de trabajo. Esta rigidez del salario real res-
pecto de la tasa de paro esta detras del hecho
de que, cuando la economia crece de forma
sostenida, como ocurrié enire 1985 y 1989,
surjan tensiones inflacionistas, pese a que la
tasa de paro se encuentre a niveles muy altos,
tensiones que llevan a las Autoridades a tomar
decisiones contractivas (como ocurrio en
1989), lo que contribuye a terminar con el pro-
ceso de expansion y, con ello, con el proceso
de reduccion de la tasa de paro.

Hay que explicar, asimismo, las razones por
las que el coste laboral unitario en los sectores
de productos comercializables espafoles cre-

O R R o s
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cieron entre 1986 y 1992 un 25% mas que en
los paises de la Unién Europea (ver grafico
num. 6), lo que supuso una importante pérdida
de competitividad, que fue recuperada, casi en
su totalidad, por las devaluaciones de 1992 y
1993(8).

2. LOS FACTORES INSTITUCIONALES

Siguiendo una corriente, de la que sus
maximos exponentes son los trabajos de La-
yard y Nickell, creemos que hay factores ins-
titucionales que han incidido tanto en la ten-
dencia de los costes laborales a crecer de
forma inadecuada como en la rigidez de los
salarios reales. Estos factores ayudan a en-
tender que en Espafia se produzca de forma
tan marcada el comentado fenémeno de la
"histéresis".
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GRAFICO NUM. 5
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Nos vamos a centrar en instituciones del
mercado de trabajo, lo que no quiere decir que
no haya otras imperfecciones (desde la tributa-
ria a la del mercado inmobiliario, pasando por
el caracter escasamente competitivo de algu-
nos sectores productivos) que contribuyan ne-
gativamente al comportamiento del empleo.

Concretamente vamos a analizar: a) los
costes de despido; b) la negociacion colectiva;
y ¢) la proteccién al desempleo(9).

a) Costes de despido

La relevancia de los costes de despido pa-

rece dificilmente discutible. Hay consenso en-
tre los especialistas en que los altos costes de
despidos refuerzan el poder de los ocupados
fijos, lo que afecta negativamente a la evolu-
cién salarial, y aumentan la duracién del paro.
Ambos hechos, por su parte, contribuyen a que
el salario real evolucione ajeno al exceso de
oferta existente en el mercado de trabajo (es
decir, a que el salario real sea rigido).

Pero, ademads, en Espafia a partir de no-
viembre de 1984 se produjo una proliferacion
de los contratos temporales que, seguramente,
contribuyé positivamente al importante proce-
so de creacion de empleo entre 1985 y 1990,
pero que ha creado una dualidad, entre empleo
fijo y empleo temporal, con consecuencias muy
negativas sobre el funcionamiento del mercado
de trabajo. La coexistencia de contratos indefi-
nidos, con altos costes de despido, con contra-
tos temporales ha mermado la productividad y
ha desalentado la formacién de los trabajado-
res con contrato temporal y ha reforzado nota-
blemente el poder de los empleados con con-
trato fijo. Se ha creado, asi, una segmentacion
de la fuerza de trabajo en tres categorias: a)
empleados fijos, con poder en la fijacion de los
salarios y de las condiciones de trabajo (como
argumentaremos mas adelante, los autenticos
"clientes" de los sindicatos en la hora de la
negociacion colectiva); b) empleados tempora-
les, con un nivel de seguridad y de motivacion
relativamente bajo; y c) los parados, cuya dura-
cién como parados aumenta continuamente y
que tienen escasa influencia, directa o indirec-
ta, en los resultados de la negociacién laboral.

Existe menos consenso en que, ademas,
costes de despido altos afectan directamente a
la demanda de empleo. Se acepta que los cos-
tes de despido sélo reducen la variabilidad del
empleo en el ciclo, reduciendo su creacion en
la fase expansiva y reduciendo su destruccion
en la fase recesiva. Pese a que existen razones
tedricas para estar de acuerdo con esta afirma-
cién acerca de los efectos del coste de despido
sobre la evolucién ciclica del empleo, Vihals
(1996) encuentra que en las fases de expan-
sion la economia espafiola ha aumentado su
empleo un 0,7% por cada 1% de aumento del
PIB y, en cambio, en las fases de recesion ha
destruido un 1,5% su empleo por cada 1% de
reduccion del PIB. Este resultado le lleva a
Vifials a concluir que los altos costes de despi-
do no son suficientes para sostener el empleo
en épocas de recesién, en la medida en que, al
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retrasar el ajuste, conducen a las empresas a
situaciones de crisis, ante las que tienen que
fomar medidas muy drasticas, con efectos de-
vastadores sobre el empleo. Estamos de acuer-
do con esta interpretaciéon que, por un lado,
hace compatible el resultado tedrico de que, en
condiciones normales, un coste de despido alto
alivia la disminucién de empleo en épocas re-
cesivas, con la percepcion de que en las rece-
siones profundas la destruccion de empleo en
las economias con altos costes de despido es
mayor que en las economias con bajos costes
de despido, vy, por otro lado, permite explicar
experiencias concretas en nuestro pafs, muy
especialmente el proceso agudo de reduccion
de puestos de trabajo entre 1978 y 1984,

Unos costes de despido altos aumentan la
probabilidad de quiebra porque reducen el va-
lor de la empresa, hecho que sera aun mas
importante si los directivos de la empresa no
han valorado adecuadamente el cambio en su
entorno (ya sea un reduccion de la demanda o
un aumento en los costes), otorgando un ca-
racter transitorio a cambios mas permanentes,
lo que, junto a los costes en que incurren por
ajustarse, les ha llevado a reaccionar con retra-
so. Cuando valoran adecuadamente el cambio
desfavorable en su entorno, la empresa puede
{ener ya un valor negativo (lo que no ocurriria
con costes de despido pequefios), por lo que el
ajuste necesario puede ser muy importante.

Pero es que, ademas, el coste de despido
afecta a la evolucién del empleo por otros me-
canismos. El coste de despido reduce la de-
manda de empleo a largo plazo porque, en un
contexto de incertidumbre, aumenta el "coste
de uso del trabajo" y porque, en ese mismo
contexto, tiene un efecto contractivo sobre la
inversion (y la inversion, la acumulacién de ca-
pital productivo, condiciona la evolucidén del
empleo a largo plazo).

En un contexto de incertidumbre, cuando
se contrata a un trabajador, junto al coste pecu-
niario en el que se incurre (salarios mas cotiza-
ciones sociales) se incurre en otro coste impli-
cito (o "sombras"), que vendra dado por el
coste de despedirlos multiplicado por la pro-
babilidad de que la empresa se vea obligada a
hacerlo. La suma de esos dos elementos, lo
que puede llamarse el "coste de uso del traba-
jo", condiciona la demanda de empleo: ésta
sera menor cuanto mayor sea el coste de uso.
Pero es que ademas, si el resultado futuro es

incierto (porque sea incierta la demanda o la
productividad), la existencia de costes de ajus-
te reducira el rendimiento esperado de la inver-
sion y, por tanto, reducira el nivel de inver-
sién(11).

En los trabajos empiricos de Layard y Ni-
ckell (ver, por ejemplo, Layard, Nickell y Ja-
ckman, 1991), no se encuentra que los costes
de despido sean un factor importante a la hora
de explicar diferencias en la tasa de paro, pero
no estamos seguros que la variable haya sido
medida de forma adecuada. La experiencia de
Espafia y Portugal asi lo indican. En Espafa los
costes de despido son mayores que los que se
deducen de la legislacién relevante (basica-
mente por los costes asociados a los retrasos
gue imponen el trato judicial y administrativo de
los distintos tipos de despido) y, en cambio, en
Portugal, los costes de despido han sido sus-
tancialmente menores de lo que se deduce de
la legislacion (frecuentemente se ha disfrazado
de relacidn mercantil, con costes de despido
muy pequenrios, o que realmente eran relacio-
nes laborales). Sin embargo, de distintas en-
cuestas internacionales, reportadas en el Jobs
Study de la OCDE (1994), se deriva que en
Espafia, junto a Italia, es donde la proteccién
del empleo es mayor y se deriva, también, que
un porcentaje muy alto de las empresas en-
cuestadas en estos dos paises consideran que
las restricciones al despido son una de las
principales causas para no emplear mas traba-
jadores.

b) Negociacion colectiva

La estructura y la practica de la negocia-
cién colectiva en Espafa ha sido ineficiente
en distintos sentidos. Facilita la extrema rigi-
dez del salario real a la tasa de paro, produce
resultados inflacionistas, no facilita que en la
negociacién se tenga en cuenta la realidad
concreta de las empresas en las gue se van
a aplicar los acuerdos, vy, al establecer mini-
mos superiores al SMI y reducir la dispersién
salarial, ha operado en contra del empleo de
los jovenes y de los trabajadores con menor
cualificacion.

La negociacioén colectiva en Espaiia se ca-
racteriza por la extrema complejidad de su es-
tructura, con una marafia de convenios secto-
riales y provinciales y con un escaso peso de
los convenios a nivel de empresa. También se
caracteriza por la pobreza de sus contenidos,
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que normalmente no Hegan mas alla de la fija-
cioén de las tablas salariales.

Parece existir evidencia acerca de que la
negociacion colectiva realizada a un nivel inter-
medio de concentracién, como es el caso en
Espafia, es la mas inflacionista (ver grafico
nim. 7) y es la que menos tiene en cuenta la
existencia de los parados. Esto es asi por va-
rios motivos: En primer lugar, porque es el nivel
en el que ambas partes de la negociacion tie-
nen menos incentivos a la moderacion(12). En
segundo lugar, porque impone un coste salarial
excesivo a las empresas del sector que se
encuentran, en términos de rentabilidad, por
debajo de la media, frenando la creacién de
empleos netos en esas empresas, mieniras
que en las empresas mas rentables es frecuen-
te la fijacién de retribuciones por encima de las
pactadas en el convenio.

En 1996 el 87,6% de los trabajadores afec-
fados por un convenio lo eran por un convenio
sectorial, proporcion muy alta que, ademas ha
aumentado ligeramente a lo largo de los ulti-
mos 14 afos.

Pero es que, ademads, hay dos caracteristi-
cas del sistema sindical espafol que merecen
ser comentadas. En primer lugar, por la pobre-
za de contenidos de la negociacion colectiva
(de la que pueden ser mas responsables los
empresarios que los propios sindicatos), el mo-
delo tedrico que mas se asemeja a la practica

espafola es el del "sindicato monopolista”, en
el que el sindicato fija el salario real y la empre-
sa determina el empleo que maximiza su crite-
rio de decisién dado ese salario real. Es bien
sabido que el modelo del sindicato monopo-
lista, genera, ademas de una solucion inefi-
ciente, un menor nivel de empleo(13).

En segundo lugar, si preguntamos qué inte-
reses defienden las organizaciones sindicales,
tendremos que contestar que, fundamental-
mente, los de los ocupados. En un sistema con
una tasa de afiliacién sindical tan baja como la
espafola(14), el "cliente" natural del sindicato
es el trabajador ocupado (fundamentalmente el
ocupado con contrato fijo), pues las organiza-
ciones sindicales derivan su poder de las elec-
ciones sindicales(15), en las que votan, funda-
mentalmente, los empleados con contrato inde-
finido. Por tanto, cémo es Id6gico, las
organizaciones sindicales tendrdn como objeti-
vo fundamental defender los intereses de este
tipo de trabajadores. Es facil comprobar que en
unas relaciones laborales en las que los sindi-
catos tengan un cierto poder negociador, y su
conducta esté dirigida por la defensa de los
intereses de los ocupados, el salario real sera
rigido a la baja (pero no al alza) y se produciran
fenémenos de "histéresis": en una recesion se
tendera a mantener el salario real, producién-
dose un ajuste de empleo mientras que en la
recuperacion, si el sindicato defiende a los ocu-
pados, se tendera a elevar el salario real con
una pequefia elevacion de los empleados(16).
Si los sindicatos defienden a ios ocupados con
contrato fijo y, junto a estos, coexisten otros
empleados con contratos temporales, la rigidez
del salario real (a la baja, y no al alza) y la
tendencia a la "histéresis" se refuerzan aun
mas. Este fendmeno de "histéresis" se ve refor-
zado por la escasa presién que ejercen los
parados, a lo que contribuye, ademas de los
costes de despido, el sistema de proteccion del
desempleo.

¢) La proteccion del desempleo

Respecto a la cobertura del desempleo es
posible ponerse de acuerdo en ios siguientes
puntos: 1) Existen razones sociales y de equi-
dad para que exista algun sistema de protec-
cién para los que no consiguen encontrar fra-
bajo; 2) L.os sistemas de cobertura existentes
han generado incentivos (ademas de para de-
fraudar) para no mantenerse activamente en el
mercado de trabajo, es decir, han incentivado
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conductas contrarias a las que se preten-
dian(17); 3) Cuanto mayor sea la tasa de susti-
tucién y cuanto mas extenso sea el periodo de
cobertura, mayor sera, a igualdad de otros fac-
tfores, la tasa de paro.

El tercer punio necesita un comentario.
Existe bastante evidencia de que la intensidad
del sistema de cobertura del desempleo afecta
negativamente al empleo, incidiendo positiva-
mente sobre el nivel de la tasa de paro. Los
estudios de Layard y Nickell(18), economistas
poco sospechosos de tener una posicién ideo-
Iégica contraria a este tipo de accidén asisten-
cial, concluyen que la intensidad de la cobertu-
ra del desempleo es uno de los factores mas
importante a la hora de explicar las diferencias
de la tasa de paro entre paises.

En nuestro pais, Bover, Arellano y Bentolila
(1996) encuentran que la percepciéon de pres-
taciones por desempleo disminuye sustancial-
mente la "tasa de salida" del paro al empleo.
Estiman que un parado de tres meses tiene
una "tasa de salida" dos veces mayor si no
recibe prestacion que si la recibe. Encuentran,
y este resultado es notable, que recibir o no
prestacion afecta mas a la probabilidad de que
un parado pase a estar ocupado que la fase del
ciclo en la que se encuentra la economia. Por
otra parte, Jimeno (1997), al estudiar la dife-
rencia de la tasa de paro en Andalucia y en el
resto de Espafa, que esta fundamentalmente
concentrada en activos de bajo nivel de estu-
dios, tras estimar que solo un 20% de la dife-
rencia es explicada por el mayor crecimiento
del numero de activos, presenta la hipétesis de
que la mayor cobertura del desempleo, incre-
mentada por el subsidio agrario, puede expli-
car, junto a la menor dispersién salarial im-
puesta por los convenios andaluces, la mayor
tasa de paro andaluza.

En la comparacion de la experiencia espa-
fiola con la portuguesa, Castillo, Dolado y Ji-
meno (1997), encuentran, a partir de la infor-
macion que proporcionan las encuestas de
presupuestos familiares, que en Espafia la con-
dicion de parado disminuye la capacidad de
consumo en una proporcion relativamente pe-
quefia, lo contrario de lo que ocurre en Portu-
gal, lo cual ayuda a explicar la mayor flexibili-
dad del salario real en el pais vecino. Estas
diferencias se explican, en buena parte, por
que el sistema espafol de cobertura del de-
sempleo es mas generoso que en Portugal.

Un sistema de proteccion del parado con
una alta tasa de sustitucién y con una duracion
alta afecta a la tasa de paro por dos vias: a)
eleva el salario real decidido en la negociacion
laboral; y b) contribuye a que los parados no
ejerzan presion sobre los resultados de esa
negociacion(19). Ambos factores elevan la tasa
de paro a partir de la cual la expansion de la
demanda acelera la inflacion y refuerzan el
comentado fendmeno de la histéresis.

Los factores institucionales analizados, jun-
to a otros que, por no ser del mercado de
trabajo, no hemos discutido, han determinado
que la tasa de paro espafiola muesire esta
preocupante propiedad en su evolucion ciclica:
a saber, que la tasa media a lo largo de un ciclo
sea superior a la tasa media del ciclo anterior.

3. EL ACUERDO DE 1997

El acuerdo alcanzado este afio entre patro-
nales y sindicatos ha sido, como lo fue la refor-
ma de 1994(20), un /imitado avance en la bue-
na direccion.

Desde el convencimiento de que la duali-
dad en el empleo era un factor negativo, y
desde la aceptacion de que los costes de des-
pido eran altos, y ello, entre otras consecuen-
cias, habia motivado la proliferacién de los con-
tratos temporales, se ha avanzado en la direc-
cion de disminuir la dualidad y reducir el coste
de despido. Para ello, se ha avanzado, alin mas
de lo que lo hizo la reforma de 1994, en la
desaparicion de la contratacion temporal, se ha
disefiado un contrato indefinido con un coste
de despido individual menor, cuando ésie no
pueda ser considerado como procedente, y se
ha producido una nueva redaccion de la norma
que regula el despido procedente causal.

Ya ha quedado claro que la tendencia a la
contratacion indefinida, a tiempo completo o
parcial, con menores costes de despido es la
via adecuada. El acuerdo, pues, es un paso
en la buena direccidn y es, ademas, y esto es
importante, el resultado de un acuerdo. En la
nueva figura contractual, destinada a sustituir
a la contratacién temporal, sorprende que se
haya excluido de ella a los empleados entre
30 y 45 afios que lleven menos de un afo
parado. Me parece injustificado, y si, la figura
tiene éxito, discriminara a los activos de esas
edades.
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Respecto a la disminucién de los costes de
despido, se ha mantenido intacto el modelo
anterior, con su alto grado de judicializacion y
con el conirol administrativo de los despidos
colectivos. Lo unico que se ha hecho, ha sido
reducir la indemnizacion por despido improce-
dente en la nueva figura contractual (de 45 a 33
dias por afio trabajado) y cambiar la redaccion
del articulo 52 del Estatuto de los Trabajadores
sobre extincion del contrato por causas objeti-
vas. Este tltimo punto puede llegar a ser impor-
tante, aunque por el momento sus efectos son
inciertos, y habra que esperar a que se produz-
can resoluciones judiciales. Seria importante
que los magistrados concedieran el caracter de
despido procedente (con una indemnizacion de
20 dias por afo trabajado), cuando este se
produjera por un cambio en el entorno de la
empresa (cambio en la demanda o en las con-
diciones técnicas de produccion). Hasta ahora,
escasas veces lo han hecho.

L.a propuestas(21) de establecer una in-
demnizacion legal minima (que inicialmente
podria ser la actualmente vigente para despi-
dos con causa procedente, que es de 20 dias
por afio trabajado), y dejar que las partes en la
negociacion colectiva pudieran acordar indem-
nizaciones adicionales, propuesta que en mi
opinién tiene todo el sentido econdmico, es
rechazada tajantemente por las organizacio-
nes negociadoras del acuerdo, en parte como
expresion de la desconfianza que les despier-
ta, dada la experiencia historica, la negociacion
colectiva.

En la reforma de la negociacion colectiva,
se pretende simplificar y racionalizar su estruc-
tura, facilitando la articulacién entre los distin-
tos ambitos de negociacion. Asi se pretende
distribuir las materias a negociar entre los dis-
tintos ambitos, reservando al ambito sectorial
nacional, una serie de materias, como la es-
tructura funcional y profesional, la definicion de
los conceptos en los que se van a determinar
la estructura salarial, etc. En ambitos territoria-
les 0 de empresa (esperemos que, sobre todo,
en este Ultimo) se determinara cuestiones mas
concretas, como los niveles retributivos(22).

No parece haber habido un intento de defi-
nir cuél debe ser la estructura 6ptima de la
negociacion colectiva a la que se deberia ten-
der. Aunque no se puede estar seguro de que
la visién de las cupulas de sindicatos y patro-
nales sobre cual debe ser la estructura adecua-

da, vaya a coincidir con la estructura éptima
para la economia en su conjunto, pues podrian
existir intereses de las ctpulas de las organiza-
ciones que mediatizasen su opinién. Pero, en
cualquier caso, hubiera sido interesante ver
sobre un papel el disefio de la estructura de la
negociacion colectiva propuesto por las parte
del acuerdo. Del texto presentado parece dedu-
cirse que favorecen un sistema articulado de
convenios a nivel de sector nacional con conve-
nios a un nivel de ambito inferior, sin definir
cudl de los ambitos inferiores (territorial o de
empresa) pretenden fomentar.

Pese a que no hay un consenso unanime
sobre cual es la estructura de la negociacion
colectiva mas eficiente, todo parece indicar que
una estructura articulada entre negociaciones
a nivel nacional y convenios a nivel de empre-
sa, puede ser la mas eficiente para la realidad
espafola. Una estructura articulada entre con-
venios a nivel de sector (hacional) y convenios
a nivel de empresa, puede ser un 6ptimo de
segundo grado. Falta, sin embargo, por ver el
papel que la practica reserva a los convenios
territoriales, como nivel intermedio entre el sec-
tor nacional y la empresa, que en nuestra opi-
nién deberia ser minimo, pero que intereses
corporativos pueden concederles una cierta
preponderancia.

Un ejemplo de la posible falta de coinciden-
cia entre el interés de las cupulas de las orga-
nizaciones y el interés del conjunto de la eco-
nomia, esta en el mantenimiento de la eficacia
general automatica de los convenios de sector.
l.a supresién de esta cldusula permitiria ade-
cuar mas los resultados de la negociacion a la
realidad de las empresas, pero reduciria el po-
der de las organizaciones corporativas. Todo
ello arroja ciertas dudas acerca de si la reforma
de la negociacion colectiva la deben acordar,
como se ha hecho en este caso, las organiza-
ciones patronales y sindicales.

Creemos, sin embargo, que el haber alcan-
zado el presente acuerdo, pese a sus significa-
tivas limitaciones, y el hecho de que tanto la
reforma de 1994 como los propios contenidos
del acuerdo remitan a la negociacion colectiva
muchas cuestiones que antes eran reguladas
por ley, pueden suponer el comienzo de una
nueva etapa de las negociaciones laborales, en
la que éstas ganen en contenido y en las que
se adopte una aproximacion mas negociada en
la determinacion de las condiciones econdémi-
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cas de la prestacion laboral; fo cual, sin duda,
tendra efectos positivos.

4. DISCUSION DE ALGUNAS PROPUESTAS

Se han realizado, desde distintas posicio-
nes, varias propuestas para abordar el acu-
ciante problema del paro en Espafa. Voy a
discutir, brevemente, dos de muy distinta indo-
le:

4.1. El reparto del trabajo

Es dificil estar de acuerdo con la propuesta
de "repartir trabajo", que parte de la falacia de
considerar que la cantidad de empleo es algo
fijo que hay que repartir, cuando en realidad el
empleo se crea y se destruye, en funcion de la
evolucién de una serie de variables econémi-
cas y de un conjunto de factores instituciona-
les.

La propuesta del reparto del empleo podria
ser instrumentadas de varias formas. La que
parece estar en la mente de los que mandan
este mensaje es la de reducir, por imposicién
normativa, la reduccién de la jornada laboral de
los empleados. El grafico nim. 8 muestra una
relacion positiva entre la reduccién (porcen-
tual) de la jornada laboral y el aumento de la
tasa de paro. Sin que se pueda pretender que
el grafico demuestre la existencia de una rela-
cion causal entre ambos hechos, la correlacion
positiva que refleja deberia hacer pensar a los
defensores de este tipo de propuestas. Sobre
todo, porque existen razones para esperar que,
efectivamente, una reduccién (impuesta) de la
jornada de trabajo pueda tener efectos negati-
vos sobre el empleo. En primer lugar, y éste es
el motivo méas importante, porque, con toda
probabilidad el coste laboral unitario se elevara
como consecuencia de la medida. En segundo
lugar, porque una reduccién de la jornada labo-
ral, manteniéndose inalterados otros factores
(volumen de capital productivo, exigencias de
salario real y regulaciones laborales) conduci-
ria a un aumento de la inflacién, a no ser que
la economia se encuentre en una situacion de
insuficiencia de demanda efectiva, en cuyo
caso serfa mas conveniente tratar de instru-
mentar una expansion de la demanda, que ten-
dria la ventaja de conducir a un aumento del
Producto Nacional mientras que la reduccién
de la jornada no. El aumento de la inflacion que
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se produciria, si no existiera escasez de la
demanda final, llevaria, o bien a una elevacién
del tipo de interés real impuesta por los merca-
dos financieros, o bien a la necesidad de una
politica monetaria restrictiva. Lo que tenderia a
reducir la actividad y el empleo. Por los dos
motivos indicados, el "reparto del trabajo" con-
duciria a un menor "volumen de trabajo"(23).

Si la imposicion de un jornada laboral me-
nor fuera acompafada de una reduccién (més
que proporcional) del salario real por persona,
entonces si que se produciria un aumento del
empleo. Pero eso podria conseguirse instru-
mentando la reduccién del salario real, pues
ello induciria una mayor creacién de puestos
de trabajo. El grafico num. 3, que refleja la
distinta evolucién del salario real en EE.UU. y
en Europa, deja muy claro que, como predice
la teoria, a largo plazo un menor crecimiento
del salario real induce una mayor creacion de
empleo. El indicado grafico puede ser interpre-
tado como si en EE.UU. se hubiera producido
un mayor “"reparto del trabajo", aunque no es
esto en lo que deben estar pensando los que
defienden esta férmula "mégica".

4.2. La propuesta del CEPR

En un informe del CEPR (1985), que cuenta
entre sus principales autores a O. Blanchard y
J.F.Jimeno, tras realizar un diagndstico bastan-
te correcto de la situacién del mercado de fra-
bajo espafiol, se propone instrumentar ciertas
reformas en la regulacién del mercado laboral
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acompafiadas de una politica monetaria ex-
pansiva.

Las reformas que proponen se refieren a
una reduccidon de los costes de despido y un
cambio en la normativa que regula la negocia-
cién colectiva. Proponen que las indemnizacio-
nes y restricciones al despido se pacten en la
negociacién colectiva, pudiendo diferir de unos
convenios a otros, aungue pudiera haber un
coste minimo legal sensiblemente mas bajo
que el actualmente vigente. En el sistema de
negociacion colectiva proponen reformas que
fomenten los convenios a nivel de empresa,
como la supresién de la clausula de eficacia
general de los convenios sectoriales. Pese a
identificar el sistema de cobertura del desem-
pleo como una de las causas del aumento del
paro no acaban de proponer una reforma del
actual sistema.

Las reformas propuestas nos parecen co-
rrectas, aunque se echa de menos alguna pro-
puesta sobre el sistema de proteccion al de-
sempleo. En cualquier caso, representan una
reforma moderada, factible si hubiera voluntad
politica para realizarla, que tendria efectos po-
sitivos a medio plazo. Para hacerla mas acep-
table politicamente, y para estimular el creci-
miento de la economia y de la demanda de
empleo, proponen que, simultaneamente, se
realice una politica de demanda expansiva.
Tras desechar, en mi opinién correctamente, la
politica fiscal debido al excesivo endeudamien-
to publico, proponen una politica monetaria
agresiva con sustanciales reducciones de los
tipos de interés a corto.

La propuesta macroeconomica implica el
abandono del proyecto de la Union Monetaria.
Es mas, implicaria, incluso, el abandono de un
sistema de tipos de cambio fijos, que resta
autonomia a las poiflicas monetarias naciona-
les. No creo que haya razones para escandali-
zarse por estas implicaciones, pese a su impo-
sibilidad politica en las fechas actuales, tan
cercanas al ingreso de Espafna en la Unidn
Monetaria. Lo que resulta mas controvertido,
aun como posibilidad tedrica, es que Espafa
pudiera mantener tipos de interés bajos en un
sistema de integracion financiera como el que
ya se ha alcanzado. Parece altamente proble-
matico que Espafia pudiera conseguir tener de
forma permanente tipos de interés, a medio y
largo plazo, bajos, sin que los mercados no
anticipasen problemas de inflacién y de dese-

quilibrio exterior, que les llevaria a aumentar la
prima de riesgo exigido sobre los titulas espa-
fioles, con lo que los tipos a medio y largo plazo
aumentarian en lugar de disminuir. Un pais
como Espafa solo podria conseguir que las
reducciones de los tipos a corto se trasladaran
de una forma permanente a los plazos mas
largos, si la accién monetaria fuera acompana-
da de una reforma creible, tanto en el sector
publico (que permitiera reducir su endeuda-
miento) como en el mercado de trabajo. Pero,
con toda probabilidad, esas reformas por si
solas conducirian a una bajada permanente de
tipos.

La propuesta macroecondmica del informe
del CEPR me resulta excesivamente especula-
tiva; mas por la politica monetaria que propone
que por la oposicién implicita a la integracion
en la UME (ya, de por si, muy especulativa,
dadas las circunstancias).

5. CONCLUSIONES: LA NECESIDAD DE
AVANZAR EN LA REFORMA LABORAL

De todo lo dicho se deduce la necesidad de
avanzar en la reforma laboral, yendo mas lejos
de lo que lo han hecho las medidas de 1994 y
los acuerdos de 1997.

Los campos en los que hay que cambiar la
regulacién son, fundamentalmente, los tres
gue hemos comentado en el apartado 2. La
intensidad con la que hay que avanzar en la
reforma de esos tres aspectos es discutible.
Podria aceptarse que, ir tan lejos como supon-
dria situarse en las condiciones del mercado
de trabajo estadounidense, puede no ser ade-
cuado, aunque contribuyera a aumentar el rit-
mo de creacion de empleo a largo plazo. Puede
no ser adecuado llegar tan lejos por lo improce-
dente de adoptar instituciones que no se co-
rresponden con el desarrollo historico de nues-
tra sociedad, y, quiza también, por algunas de
sus consecuencias sociales. Pero es necesario
desregular aiin mas nuestro marco laboral.

Me parece que es posible y necesario redu-
cir los costes de despido y flexibilizar la gestion
de los despidos (reduciendo la intervencion ju-
dicial y administrativa). Recuérdese que, a par-
te de los efectos beneficiosos de esta medida,
unos costes de despido altos no garantizan la
ausencia de destruccion de empleo en las re-
cesiones. También se debe cambiar la regula-

24

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 126
SEPTIEMBRE 1997




ECONOMIA ESPAROLA

cion de la negociacion colectiva, para, ademas
de dotarla de mucho mas contenido, fomentar
la negociacion a nivel de empresa y mejotar la
representatividad de las partes negociadoras.
Para lograr esta reforma de la negociacién co-
lectiva, parece necesario que no sean las cu-
pulas de las organizaciones sociales las que
disefien la reforma. Por ultimo, es necesario
plantearse la reforma del sistema de proteccion
del desempleo, que permita un nuevo equilibrio
entre el principio de equidad distributiva y las
consecuencias negativas que tiene un sistema
de este tipo.

Estas reformas son condiciones necesarias
para que se cree empleo a un mayor ritmo, y
para que la evolucién de la tasa de paro espa-
fola pierda esta dramatica propiedad, apunta-
da en la introduccion, de registrar una media
que crece de ciclo en ciclo.

Otra cuestion es si la reforma es una condi-
cion suficiente para una rapida disminucion de
los niveles de paro en nuestro pafs. Evidente-
mente no lo es. Una robusta creacion de em-
pleo sera la consecuencia de un fuerte creci-
miento econdémico, a lo que contribuiria las re-
formas propuestas, pero que no resultaria
garantizado por la reforma.

Contribuir a un mayor crecimiento mediante
politicas macroecondémicas activas, como pro-
pone el CEPR, produce ciertas dudas. La poli-
tica macroecondmica no tiene que ser restricti-
va, pero, sobre todo, tiene que no ser distorsio-
nadora vy, por tanto, ademds de garantizar
determinada estabilidad monetaria, no debe
ser una fuente de incertidumbre. Y las politicas
activas suelen acabar acarreando incertidum-
bre, sobre todo, por las dudas acerca de su
sostenibilidad.

Respecto a las consecuencias de la Union
Monetaria en el panorama del paro espafiol,
resulta preocupante ia pérdida del tipo de cam-
bio como forma de corregir los crecimientos de
los costes laborales unitarios por encima de los
europeos (como sucedié entre 1986 y 1992).
Los defensores a ultranza de la Unién Moneta-
ria afirman que no hay tal perdida de instru-
mento, porque el tipo de cambio real (que es el
tipo relevante) no puede ser afectado por el tipo
de cambio nominal. No estamos totalmente de
acuerdo con esta postura. El lipo de cambio
nominal no puede determinar a su antojo el tipo
de cambio real, pero si puede corregir aprecia-

ciones excesivas del tipo de cambio real, si las
devaluaciones se producen en momentos de
deficiencia de la demanda efectiva.

Si no se produce una reforma del mercado
de trabajo, el ingreso en la UME, con la consi-
guiente imposibilidad de alterar el tipo de cam-
bio nominal, puede ser un factor mas en la
negativa evolucion del empleo en nuestro pais.
La reforma se convierte en una necesidad aun
mayor con la integracién monetaria.

NOTAS

(1) EnelReino Unido, la tasa de paro experimenté un salto
a principios de los 80, pero después muestra un comportamiento
préximo a La estacionariedad en la media.

(2) La evidencia reflejada por el grafico nim. 2 debe hacer
pensar sobre la realidad laboral europea, aunque no debe ser
interpretada como la conveniencia de seguir el modelo america-
no en todos sus términos.

(3) Ver Sebastian (1997).

(4) Entre 1974 y 1977 los costes de despido eran muy
altos, no sdlo por lo elevado que resultaban en la legislacién
vigente sino, ademas, por la situacion socio—politica, que impli-
caba una enorme presién en contra de ajustar plantillas.

(5) Es posible que en 1984 se produjera ademas, por la
combinacion de una politica monetaria restrictiva y un elevado
déficit publico, una situacién de racionamiento de créditos (ver
Sebastian, 1997).

(6) Es, en buena parte, la explicacién de Blanchard y
Jimeno (1995).

(7) La comparacién de la experiencia espafiola con la
portuguesa resulta muy ilustrativa para comprender los factores
detras de la evolucién de la tasa de paro espafiola.

(8) Entender los motivos de este dispar comportamiento
en los costes laborales unitarios, y hacer algo para evitar que
vuelva a ocurrir, resulta especiaimente acuciante ante la eventua-
lidad de una integracién monetaria de Espafa con los paises de
la UE, pues, entonces, la correccion no se podrd realizar a través
del ajuste del {ipo de cambio nominal.

(9) Una excelente descripcion de la realidad institucional
del mercado de trabajo espaifiol, con comparaciones con la
realidad de otros paises, se encuentra en Garcia Perea y Gémez
(1993), vélida pese a las modificaciones legislativas posteriores.
Analisis de las implicaciones para el paro se realizan en Blan-
chard, Jimeno y otros {1994) y en Sebastian (1996). Para una
visién comparado de aspectos institucionales y de politicas resul-
ta enormemente Util el estudio de la OCDE (1994).

(10) Los costes de despido en Espafia son altos, no sélo
por su definicién legal, sino también por la practica de control
judicial o administrativo de los despidos, que han tendido a
generar indemnizaciones por despido superiores a las estableci-
das legalmente.

(11) Todos estos resultados se pueden obtener de mode-
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los formales (ver Novales y Sebastian; 1997, Capitulo 5). Ver
también Rogerson (1990), para una discusién del efecto de los
costes de despido sobre el empleo en el estado estacionario.

(12) Los emprésarios tendran menores incentivos a la
moderacion porque todos sus competidores van a verse afecta-
dos por los mismos incrementos salariales. Los sindicatos ten-
dran menores incentivos a la moderacion porque los afectados
por posibles excesos salariales se encuentran alejados de su
punto de decision (se encuentran en empresas del sector o en
empresas de otros sectores).

(13) Frente a una solucién negociada, en el que las partes
se situaran en un punto de la "curva de contrato®, dependiendo
de su poder relativo. En cualquier punto de la curva de contrato
el empleo sera mayor que el que genera el sindicato monopolista.
En ambos modelos, sin embargo, se obtiene que, bajo condicio-
nes razonables, el salario real es rigido, y sélo reacciona al alza
ante aumentos en la demanda de empleo, cuando los "afiliados”
(o los "defendidos" por el sindicato) estan todos ocupados. Para
una discusién de los distintos modelos con sindicatos y sus
consecuencias, ver Novales y Sebastian (1997), Capitulo 6.

(14) La tasa de afiliacién en Espafia es del 11% (menor
ain en el sector privado de la economia), mientras que, en
cambio, los acuerdos negociados por los sindicatos afectan al
68% de los asalariados. Excepto en Francia, en ningun pais hay
tanta desproporcion entre el nimero de afiliados y el nimero de
trabajadores afectados por los convenios negociados por los
sindicatos (ver el Jobs Study de la OCDE; 1994).

(15) En buena medida, también, su financiacién con fon-
dos publicos estd en funcién de los resultados en las elecciones
sindicales.

(16) Ver Novales y Sebastian (1997, Capitulo 6) y Sebas-
tian (1997). Si por el contrario, hubiera un sistema sindical con
gran arraigo social y una alta tasa de afiliacion, los sindicatos
tenderan a tener una conducta menos midpica y a defender al
conjunto de los afiliados. Ese comportamiento implicara una
menor rigidez del salario real y una menor intensidad de la
histéresis.

(17) Se ha producido lo que se conoce como un fenédmeno
de "riesgo moral".

(18) Ver Layard, Nickell y Jackman (1991).

(19) Es como si el sistema de proteccion al desempleo
restringiera la oferta de trabajo al salario real vigente.

(20) Cuyo contenido, pese a sus limitaciones, supuso un
mayor avance que el de los acuerdos de 1997.

(21) Defendida por Blanchard, Jimeno y el grupo del
CEPR (ver Blanchard y otros; 1995).

(22) El acuerdo dice textualmente: “...estimamos innece-
sario que el convenio nacional de rama de actividad agote los
criterios salariales. Por el contrario, un convenio de dicho &mbito
puede remitir las cuestiones salariales a los ambitos inferiores”.
Confiemos que en la practica se remitan las cuestiones salariales
al ambito de la empresa.

(23) Lareduccién de la jornada laboral acordada a nivel de
empresa o industria, en el contexto de acuerdos mas generales
entre las partes, tendré efectos distintos que la imposicién nor-
mativa y universal de una menor jornada. lgualmente la liberali-

zacioén del contrato a tiempo parcial, realizada por la reforma de
1994, permitira adecuar la contratacién a las necesidades de
demandantes y oferentes y, por esta via, aumentar el nimero de
ocupados.
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LA COMPETENCIA: UN BIEN SOCIAL QUE GENERA

SENTIMIENTOS POSITIVOS

Amadeo Petitho Juan

Presidente del Tribunal de Defensa de la Competencia(*)

INTRODUCCION

Deseo hablarles de un aspecto muy concre-
to de la competencia: la competencia como un
bien social. En otros términos, quiero referirme
a la competencia como un instrumento al servi-
cio de los intereses publicos. Para ello dividiré
mi intervencion en cinco partes. En la primera
me referiré, en general, a la competencia y al
interés por el papel del mercado en Espaia. A
continuacién haré mencion al debate sobre la
liberalizacion. En tercer lugar, resumiré los
efectos positivos de la competencia, ilustrando-
los con algunos ejemplos. En cuarto lugar haré
mencién de los principios y los criterios em-
pleados por el Tribunal de Defensa de la Com-
petencia (TDC) en sus Informes. Y, por Ultimo,
haré una breve referencia al futuro.

EL INTERES POR EL MERCADO

El titulo que he elegido para encabezar mi
intervencidn no es original. Esta enraizado en
la tradicion anglosajona y me lo ha sugerido
un texto del Profesor R. Skidelsky y el resul-
tado de una encuesta. El Profesor Skidelsky
escribié que "El cambio mas importante de la
economia politica entre las dos mitades del
siglo XX ha sido el movimiento desde la indi-
ferencia u hostilidad en relacién con el merca-
do hacia el reconocimiento explicito del mer-
cado como un bien social". Y es justamente
esta caracteristica de la competencia, tan
poco invocada, la que la hace particularmen-
te atractiva, digna de interés y objeto de ana-
lisis y aplicacion.

El interés por el mercado y la competencia
esta presente en la sociedad espafola. Se trata
de un interés creciente que se ha introducido

tanto en los circulos politicos y académicos
como en la opinién publica. Es cada vez mayor
el nimero de ciudadanos que considera la con-
veniencia de que los mercados funcionen de
acuerdo con las reglas de la libre competencia.
Resultan significativos —al margen de las con-
tradicciones entre las diferentes respuestas—
los datos contenidos en el estudio del C.I.S.
"Economia y Sociedad: Cultura Econdmica".
En efecto, el 70,2 por ciento de los ciudadanos
consultados manifestaron que el término com-
petencia les sugeria sentimientos positivos. Y
el 82,9 por ciento de los ciudadanos entrevista-
dos estaban muy de acuerdo (21,8 por ciento)
o de acuerdo (61,1 por ciento) en que la com-
petencia es necesaria para el progreso econo-
mico. La consideracién de estas cifras revela
que, al margen de la comprensible preocupa-
cién de los ciudadanos por la cobertura publica
de sus necesidades, la mayoria de ellos consi-
dera que la competencia es un instrumento
efectivo para resolver problemas econdémicos
de envergadura.

Este hecho lo habia subrayado el Tribunal
en su Informe sobre la competencia en Espafa
correspondiente al afio 1995. Dijo entonces el
Tribunal que "Es indudable que desde nuestra
adhesion a la Comunidad Europea se viene
produciendo un cambio de mentalidad a este
respecto y cada vez son mads los partidarios de
liberalizar la economia espafiola. La mejor
prueba de ello es que en la sociedad espafiola
se ha abierto el debate sobre la necesidad de
liberalizar diversos ambitos de la economia,
cuando hace tan sélo unos afios no se plantea-
ban ni siquiera los efectos de la restriccion a la
competencia y la intervencién no justificada de
los poderes publicos". Y el debate sobre la
competencia es importante. Con el debate los
ciudadanos conocen la esencia del funciona-
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miento de los sectores, mercados y actividades
y la posible existencia de rentas monopolistas.

El mercado y la competencia son dos asun-
tos cuyo analisis simultdneo contribuye a cono-
cer mejor la estructura, conducta y resultados
de nuestros sectores y actividades. Y la defen-
sa de la competencia cumple la funcion de
atribuir a la iniciativa privada su verdadera di-
mension. Pero tales cuestiones todavia son in-
suficientemente conocidas. Decia el anterior
Presidente del TDC, Sr. Fernandez Ordodfiez,
en el afio 1993, que la politica de defensa de la
competencia no exigia ninguna justificacion en
paises como Estados Unidos. En este pais los
criterios en favor de un mercado libre se apli-
can desde que hace mas de 100 afios (en
1890) se aprobé la Ley Sherman. Y como con-
secuencia de esta benéfica tradicion los ciuda-
danos y las empresas norteamericanas son
particularmente sensibles a las conductas y
actitudes anticompetitivas. Lo mismo ha ocurri-
do en algunos paises de la Unién Europea que,
desde la firma del Tratado de Roma, estan
acostumbrados a una legislacion que, sobre la
base de los articulos 85 y 86 del Tratado, de-
fiende la competencia. En Estados Unidos la
fijacién de los precios atacaria la sensibilidad
concurrencial de los ciudadanos. En Espafia,
en ocasiones se considera normal o conve-
niente, pero dificilmente provoca una reaccion
airada contra una practica que perjudica a los
propios ciudadanos.

También en Espafa el marco legislativo es
un elemento de referencia favorable a la com-
petencia. En efecto, la Constitucion Espafiola,
en su articulo 38, reconoce la libertad de em-
presa en el marco de la economia de mercado
y encomienda a los poderes publicos la garan-
tia y la proteccion de su ejercicio de acuerdo
con las exigencias de la economia generaly, en
su caso, de la planificacion. Tales principios
constitucionales han sido recogidos en la Ley
16/1989, de 17 de julio, de Defensa de la Com-
petencia.

Cuando M. A. Fernandez Orddfiez desarro-
llaba aquella idea, la cultura de la competencia
estaba poco enraizada en Espana. Tradicional-
mente los sectores y los mercados han estado
protegidos de la competencia. Y esto parecia
completamente normal. Por esta razén, con
buenos fundamentos, podia hablarse de au-
sencia de una cultura en favor del mercado y de
la competencia. Este hecho ha sido corrobora-

do no sélo por el recuerdo del pasado sino,
también, en diversos expedientes analizados
por el Tribunal de Defensa de la Competencia.
Garajistas, Panaderos, Vendedores de prensa
o Farmacéuticos, por ejemplo, han firmado
acuerdos claramente restrictivos de la compe-
tencia y prohibidos por nuestra Ley de Defensa
de la Competencia. Y, en muchas ocasiones, la
celebrada firma de tales acuerdos ha tenido
como justificacion principal la continuacion de
una tradicién que contaba con muchos afios de
historia y en la que, en ocasiones, participa-
ban, incluso, las autoridades.

Sin embargo, ultimamente, muchas cosas
han cambiado y otras estan cambiando. Nues-
tros tipos de interés han marcado minimos his-
téricos. Ahora, por primera vez, el precio de la
electricidad se reduce no solamente en térmi-
nos reales sino también en términos nomina-
les. También podemos elegir entre distintos
operadores de transporte aéreo o de telecomu-
nicaciones. La tasa de inflacién se ha situado
en minimos histéricos. Y no hay duda acerca de
que la cultura de la competencia se va exten-
diendo progresivamente en nuestra sociedad.
Ocurre exactamente lo mismo que ha sucedido
en otros paises unos afos antes. Y lo que debe
destacarse es que nuestro paso, pese a algun
tropiezo, es vigoroso y seguro.

Ahora bien, introducir competencia en un
pais dominado durante muchos afios por la
cultura del estanco, de la concesion, del privi-
legio, de las ayudas publicas y amparado por
un cinturén protector de la competencia no es
sencillo. Tampoco ha sido sencillo en otros pai-
ses.

Y tenemos ejemplos de las dificultades. No
hace mucho tiempo podiamos leer en la prensa
algunas reacciones ante el proyecto del Go-
bierno de liberalizar los servicios funerarios.
Similares reacciones tienen lugar ante el pro-
yecto de liberalizar el suelo urbanizable. Tam-
bién reaccionan los farmaceéuticos ante la
eventualidad de la liberalizacion del negocio de
la venta de medicamentos. Y la misma reaccion
tienen los editores y los libreros. Y ante multi-
ples reacciones contrarias a la competencia,
sus actores manifiestan actuar en defensa de
los intereses de la mayoria. Con tales afirma-
ciones pretenden confundir a los ciudadanos
haciéndoles creer que el mejor mundo posible
es el de las rentas de monopolio y el del poder
de mercado de pocos frente a los intereses de
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la mayoria. Pero, paulatinamente, en un movi-
miento sin retorno, los ciudadanos desconfian
de los predicadores que defienden los benefi-
cios de unos pocos y comprenden los argu-
mentos de los peregrinos de la libertad de mer-
cado. También tenemos ejemplos de las venta-
jas de la cultura de la competencia. Los
veremos mas adelante.

EL DEBATE SOBRE LA LIBERALIZACION

Primero quiero referirme, como elemento
de apoyo a mi pretension de mostrar que la
competencia es un bien social, a la liberaliza-
cion y a la desregulacién de algunos sectores,
mercados vy actividades. El Tribunal sostiene
que (todas) las Administraciones publicas son
las responsables ultimas de que la conducta de
los mercados se desarrolle de acuerdo con las
reglas de la libre competencia. Aun cuando la
liberalizacion es una tarea fundamental en la
que las modificaciones normativas constituyen
una condicién necesaria, el Tribunal, en virtud
de sus competencias, actia como érgano de
propuesta y fomento de reformas. No debe ol-
vidarse, y esto es importante, que la introduc-
cion de competencia no supone la desapari-
cién de las normas de regulacion. Ni tan sdélo
puede afirmarse, como en algunos casos se ha
hecho, que la liberalizacién de los sectores
protegidos de la competencia supondrda el
abandono de los objetivos del bienestar. Ocu-
rrird justamente lo contrario. El ejercicio real de
la competencia exige, en primer lugar, liberali-
zar; en segundo lugar, modificar, en muchos
casos, la regulacion existente; y, por ultimo,
promover que las empresas compitan entre si,
libremente.

El Tribunal ha analizado fundamentalmente
el sector servicios por ser en dicho sector don-
de se concentran las restricciones a la compe-
tencia. Pero no es éste el Unico sector protegi-
do. La agroindustria o la energfa, por ejemplo,
también son testigos de conductas y estructu-
ras alejadas de un modelo ideal de competen-
cia. Y acompanando a ambas pueden detectar-
se un numero elevado de practicas restrictivas
de la competencia.

El debate tiene historia. Y la historia sobre
el debate es de un interés intelectual indudabile.
En este sentido, quisiera referirme a los econo-
mistas clasicos. Aquellos que iniciaron un estu-
dio profundo sobre la naturaleza del capitalis-

mo vy sobre los problemas econdmicos de su
tiempo.

Para los economistas clasicos la defensa
de la no interferencia del Estado en la actividad
econdmica tenia un sentido progresista. Como
ha sefialado el Profesor Josep Lluis Sureda,
uno de mis maestros en la Universidad de Bar-
celona, "El penetrante estudio de la realidad en
que vivieron proporcioné a los economistas
clasicos la demostracion de que las relaciones
politicas, sociales y econdmicas existentes im-
pedian y retrasaban el desarrollo de las fuerzas
productivas y el crecimiento de la riqueza. Este
criterio de la politica de su tiempo los llevd a
concluir que el progreso econémico dependia
de la desaparicion de las regulaciones restric-
tivas, que antes se consideraban necesarias
para mantener el orden, y de la creacion de las
condiciones para el desarrollo de la libre em-
presa. El gran precepto del /aissez faire, en la
economia clasica, no era sdélo una recomenda-
cién negativa para que el Estado no se interfi-
riera en los procesos productivos sino, por en-
cima de esto, era una imperiosa demanda po-
sitiva para que se removieran todos los
obstaculos opuestos al desarrollo de las fuer-
zas productivas bajo el impulso de la libre ini-
ciativa individual”.

Dificilmente puede hacerse una sintesis
mas perfecta de lo que pensaban unos econo-
mistas preocupados por el desarrollo de la so-
ciedad de su tiempo. Pero, ademas, no debe-
mos olvidar que los economistas clasicos esta-
ban alejados de los planteamientos ingenuos
que consideran que la armonia y la tendencia
al equilibrio son inherentes a las economias de
mercado y, en consecuencia, esta justificada la
falta de interés en el analisis de situaciones
patoldgicas o de crisis al considerarse las mis-
mas circunstanciales y resultado de las inevita-
bles fricciones de los automatisimos de ajuste.
El mercado es un instrumento que contribuye
inequivocamente a la eficiencia. Las conexio-
nes entre el interés individual y el bienestar
general, como sehalé Walras, también son per-
fectamente demostirables. Pero no debemos
caer en la ingenuidad de creer que el mercado,
por si mismo, conduce siempre al equilibrio.
Los mercados no son perfectos. Las imperfec-
ciones del mercado son evidentes. La estruciu-
ra oligopolistica es la forma dominante de los
mercados en las economias desarrolladas. La
politica econdmica es necesaria. Como el mer-
cado. En unos casos para reforzar el papel del
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mercado. En otros casos para contribuir a co-
rregir los fallos del mercado y asegurar el cum-
plimiento de los objetivos publicos. La compe-
tencia constituye uno de dichos objetives.

Ante todo no debe considerarse que las
estrategias liberalizadoras coinciden siempre
con las estrategias desreguladoras. Segun el
Diccionario Palgrave, la regulacion —especial-
mente en Estados Unidos— consiste en las ac-
ciones publicas dirigidas a controlar los precios
y las decisiones de produccién de las empre-
sas con el objetivo de evitar aquellas decisio-
nes privadas contrarias al interés publico. La
experiencia americana se basa en el papel de
las agencias reguladoras. En Europa, la nocion
de regulacion tiene, sin embargo, un alcance
mas amplio. Se refiere al control y a la interven-
cién de la autoridad econdémica. Y en mucho
casos tal control e intervencion no toman en
consideracion el interés publico como refer-
encia fundamental. Los ejemplos recientes del
suelo, de las farmacias, de las gasolineras, o
de las telecomunicaciones, son pruebas ine-
qufvocas de ello. Por esta razén la defensa de
la racionalidad econdmica y de los intereses
publicos exige desregular todo aquello que se
haya regulado innecesariamente o inadecua-
damente. En definitiva, se trata de evitar los
costes inherentes a toda regulacién inapropia-
da.

Como ha sefalado el Vicepresidente del
Tribunal, el Profesor Alonso Soto, la desregula-
cién, entendida en su sentido amplio, pretende
eliminar las normas que regulan un sector o la
progresiva desaparicion de la intervencion del
Estado en la economia. Por el contrario, la
liberalizacién significa "la limitacion o reduc-
cién de la intervencién normativa del Estado a
lo que debe ser su verdadera funcion: de un
lado, la tutela del interés publico, por ejemplo la
seguridad, la salud o el bienestar de los ciuda-
danos; en estos casos resultan plenamente
justificadas las normas de policia administrati-
va, seguridad, inspeccion y control técnico,
proteccion del medioambiente, sanitarias, etc.
y nadie propone su derogacion. Y, de otro, la
defensa de la competencia, tarea en la que
resultan comprometidas todas las Administra-
ciones publicas y que no debe dejarse en ma-
nos de los operadores econdmicos afectados”.

El TDC ha sostenido que la liberalizacién
gue se propone no supone el olvido por las
Administraciones publicas de los objetivos so-

ciales ni el abandono de los servicios publicos.
El Tribunal es partidario del servicio publico
universal de la telefonia, de los correos, o del
suministro de energia eléctrica, por citar algu-
nos ejemplos. También considera que los ciu-
dadanos deben poder comunicarse entre si o
deben disponer de asistencia sanitaria en las
adecuadas condiciones de calidad. Pero este
objetivo, probablemente compartido, no supo-
ne que tales servicios sean prestados en régi-
men de monopolio y, especialmente, sean ofre-
cidos necesariamente por monopolios publi-
cos. La prestacién de tales servicios es
compatible con otras formas de organizacion
tales como la concesién, la autorizacién, los
contratos—programa o la regulacién que impon-
ga a las empresas oferentes determinadas obli-
gaciones de servicio publico.

En relacion con fa privatizacion puede sos-
tenerse que si se analiza la configuracion y
tamafio que en cada pals presenta el sector
publico empresarial, se comprueba que éstos
no responden exclusivamente a las razones
gue aporta la teoria econdmica para justificar
su existencia, sino a la combinacién de éstasy
otras razones, ideoldgicas, politicas y sociales,
condicionadas, ademas, por el propio desarro-
llo econémico de cada territorio. Incluso, en los
paises con amplia tradicién de libre mercado,
en los que la actividad econdmica esta domina-
da por la empresa privada, la intervencion del
sector publico en la economia es notable. Y
también dicha intervencion resulta imprescindi-
ble en servicios como la defensa o la justicia.
Otros servicios como la educacion, la sanidad,
las infraestructuras de transporte y los servi-
cios publicos (alcantarillado, transporte urbano
de viajeros, suministro de agua, gas, electrici-
dad, alumbrado publico, cementerios, por
ejemplo) todavia permanecen en muchos pai-
ses, totalmente o en buena medida, en el am-
bito de la gestién publica. Sin embargo, en los
Gltimos anos y por diversas causas, unas liga-
das a la necesidad de reducir el deficit publico
y otras amparadas en la racionalidad econémi-
ca, se esta desarrollando el pensamiento favo-
rable a las privatizaciones.

Tampoco liberalizacion y privatizacion son
sinénimos. La privatizaciéon supone el paso a
manos privadas de la totalidad o de una parte
del capital de las empresas publicas. Y este
proceso, en general, se traduce en un incre-
mento de la competencia sin modificar las re-
glas de juego del mercado.
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Es mucho lo que se puede decir en relacion
con las privatizaciones. Pero en el actual con-
texto de nuestra economia y de nuestra situa-
cién concreta quiero sefialar expresamente
algo importante: es necesario introducir com-
petencia antes de privatizar. Si no se liberaliza
antes de privatizar dificilmente se liberalizara.
Y el resultado sera peor. La experiencia de-
muestra que la competencia es preferible al
monopolio. Pero el monopolio publico es prefe-
rible al monopolio privado. Decia recientemen-
te Brian Unwin, director del Banco Europeo de
Inversiones, que "las privatizaciones exigen
una regulacion muy grande para garantizar que
los monopolios publicos no sean sustituidos
por monopolios privados”.

El Tribunal se refirié a esta cuestién en su
Informe titulado "Remedios politicos que pue-
den favorecer la libre competencia en los servi-
cios y atajar el dafio causado por los monopo-
lios". En dicho Informe se hacia referencia a la
confusion deliberada en el debate sobre la libe-
ralizacién consistente en asimilar la competen-
cia con ia privatizacién. La referencia a la con-
fusién se basa en el hecho de que muchos
paises que han liberalizado el sector de los
servicios han procedido, al mismo tiempo, a
privalizar las empresas publicas. El Tribunal no
infravaloraba la trascendencia de la privatiza-
cion de las empresas publicas como estrategia
de acompanamiento en el proceso de introdu-
cir competencia. Pero también quiso poner de
relieve el Tribunal que se trataba de dos cues-
tiones distintas. Sostenfa el Tribunal que, desde
la perspectiva de la competencia, la privatiza-
cién no era esencial si: a) los reguladores se
separan de los operadores econdmicos; b) las
empresas publicas se someten a las mismas
reglas de competencia que las empresas priva-
das del sector; y ¢) las empresas privadas reci-
ben el mismo trato que las empresas publicas
-y viceversa— vy, al mismo tiempo, se garantiza
transparencia de las relaciones financieras en-
tre las empresas publicas y los poderes publi-
cos. Y concluia el Tribunal diciendo que "lo que
produce el beneficio de aumentar la eficiencia
es la introduccion de la competencia y no la
privatizaciéon, como bien prueban algunas ex-
periencias exiranjeras en las que se ha privati-
zado sin introducir competencia y la conducta
del monopolista privado ha sido igual o peor
que la que tenia antes el monopolista publico".

Me he referido al debate sobre la compe-
tencia. No cabe ninguna duda de que el debate

ha sido y es util. Se trata de un debate que es
testigo de una larga historia. Aristételes conde-
né el monopolio por injusto. Mercantilistas y
liberales ingleses mantuvieron una larga y pro-
funda discusién sobre los fenémenos del mer-
cado y la regulacion en el marco de la defensa
del interés nacional.

Ahora las economias occidentales se han
internacionalizado y las empresas operan en
mercados globales. Por ello la competencia so-
brepasa ampliamente los estrechos limites de
las fronteras nacionales. Este hecho ha modifi-
cado la articulacién entre la conducta de las
empresas y las actuaciones de las administra-
ciones publicas. Por una parte, las administra-
ciones colaboran con las empresas en aquellas
areas donde se detectan fallos de mercado.
Dicha conducta se complementa con las actua-
ciones publicas dirigidas a mejorar el entorno
empresarial con el objetivo de contribuir a la
reduccion de los costes medios de las empre-
sasy, en consecuencia, los precios de produc-
cion. Por otra parte, también se registran loables
acciones vigorosas por parte de algunas admi-
nistraciones dirigidas al fomento de cambios en
los sistemas de regulacion y a la promocién de la
competencia. Sin embargo, no debe olvidarse
que, en ocasiones, las administraciones ceden
ante las presiones y frenan el proceso de apertu-
ra concurrencial e incluso dan marcha atras des-
pués de haber disfrutado efimeramente de las
ventajas de la libertad econdémica.

Todo ello exige incrementar las dosis de
realismo de los analisis y ser cuidadosos con
las iniciativas. Las buenas intenciones o las
intuiciones ya no son suficientes. A los actos de
voluntad o a las propuestas a menudo les falta
el brazo de palanca para remover los obstacu-
los que contribuyen a frenar la tasa de creci-
miento o la consolidacion de la sociedad del
bienestar. Debe hacerse un esfuerzo, pro-
bablemente considerable y seguramente inter-
nacionalizado, para que los politicos, los em-
presarios, los sindicatos y el conjunto de la
sociedad no limiten sus estrategias y expecta-
tivas al corto plazo ni a objetivos inmediatos de
poco calado. Ello revelaria que se esta en pre-
sencia de una conducta miope cuyas conse-
cuencias dificultarian la marcha hacia el futuro.
Por el contrario, se trata de actuar decidida-
mente sobre el presente teniendo en cuenta el
futuro y los cambios que constantemente tie-
nen lugar en el resto de las economias desarro-
lladas.
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LAS VIRTUDES DE LA COMPETENCIA: LA
TEORIA ECONOMICA Y LA EVIDENCIA

Continuando el analisis de cémo la consoli-
dacién de una conciencia social favorable a la
competencia es el resultado de un proceso
histérico, es necesario hacer referencia, no
s6lo a los autores clasicos sino tambien a
cuanto dice la teoria econémica. En términos
generales, segun la teoria econémica la com-
petencia perfecta conduce a la eficiencia. El
problema econdmico que se discute es la elec-
cion racional de los recursos escasos. En este
caso, si los individuos se comportan racional-
mente y actian independientemente tendra lu-
gar un proceso de intercambio hasta el punto
de que las ratios de sus utilidades marginales
se igualaran con los precios de los bienes y
servicios intercambiables. En otras palabras,
dado que los distintos bienes y servicios conlle-
van grados de utilidad diferentes las rentas
individuales son empleadas en {a adquisicion
de aquellos bienes y servicios que suponen
una utilidad mayor, puesto que el objetivo con-
siste en maximizar la utilidad total. Tal objetivo
se alcanza mediante la igualdad de la utilidad
marginal de una cantidad de dinero empleado
en la adquisicion de bienes o servicios y la
utilidad esperada del ahorro de la mencionada
cantidad de dinero. Ciertamente se trata de una
simplificacion de la realidad y por ello no la
refleja fielmente. Sin embargo, constituye un
elemento de referencia si se considera que no
se puede pedir a la teoria lo que la teoria no
puede explicar.

Que la competencia perfecta conduce a
una situacion oéptima desde el punto de vista
social supone, desde la Optica paretiana y
aceptando que la utilidad de un individuo es
independiente de la de cualquier otro, que nin-
gun ciudadano puede mejorar su bienestar sin
gue el bienestar de otro ciudadano empeore. Si
se dan las condiciones de la competencia per-
fecta la intervencién publica no es necesaria en
la esfera de la asignacion. Tampoco es necesa-
ria la regulacién econémica de los mercados.
En este caso el sector publico debera preocu-
parse, casi fundamentaimente, de los objetivos
de la estabilizacion econdmica, la distribucion
y la vigilancia de los mercados.

Sin embargo, dado que son frecuentes los
mercados en los que un nimero reducido de
empresas detentan una posicion de dominio
significativa, el objetivo de la eficiencia justifica

tanto la regulacién como la politica de defensa
de la competencia.

¢, Qué ocurre cuando el monopolio es susti-
tuido por la competencia? En primer lugar, los
precios se reducen y la cantidad ofrecida au-
menta. También mejora la calidad de los pro-
ductos ofrecidos. Los beneficios extraordina-
rios procedentes del poder monopolista se re-
ducen y aumenta el excedente del consumidor.
La concentracion y el poder de mercado no son
tan deseados al reducirse la magnitud de los
beneficios extraordinarios. Pero el hecho rele-
vante es que si se compara la reduccion de los
beneficios extraordinarios con el incremento
del excedente del consumidor, se produce un
incremento neto del bienestar para el conjunto
de la sociedad.

Tales resultados sirven de punto de partida
para apoyar la intervencién publica en defensa
de la competencia, en la distribuciéon de los
resultados de la eficiencia y para impedir con-
ductas de abuso de posicion de dominio. Este
hecho justifica la existencia e intervencion de
las autoridades de defensa de la competencia
en las modernas economias de mercado.

A pesar de que la investigacién cientifica
consiste en descubrir problemas, formularlos y,
después, actuar sobre ellos, la teoria economi-
ca podria parecer insuficiente para justificar un
programa de defensa y promocién de la com-
petencia. Las posibles dudas acerca de los
efectos de la competencia pueden disiparse
acudiendo al analisis de la evidencia empirica.

Dicha evidencia pone de relieve que las
politicas de introduccion y defensa de la com-
petencia han ganado relevancia en los paises
industrializados. En general, tales politicas han
tenido efectos directos e indirectos sobre las
empresas, sobre los consumidores y sobre el
conjunto de la economia. Y ello a través de dos
vias: en primer lugar, porque la liberalizacion
promueve la inversion y la eficiencia al estimu-
lar a las empresas existentes ante la amenaza
de entrantes potenciales y al dejar espacios
libres a los nuevos operadores econdmicos; en
segundo lugar, porque al frenar el alza de los
precios la intensidad de las medidas necesa-
rias para frenar la inflacién puede atenuarse.
Tales politicas, pues, inciden positivamente so-
bre el crecimiento econdmico y sobre el bie-
nestar, cuestiones éstas que se sitlan en el gje
de las preocupaciones publicas y privadas.
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Ademas, como se dice en el XXV Informe sobre
la politica de competencia "La experiencia de-
muestra que Unicamente aquellas empresas
acostumbradas a una fuerte competencia y
gue obtienen buenos resultados en los merca-
dos abiertos y dindmicos podran hacer otro
tanto a una escala mayor, ya sea en otras
zonas geograficas o en una economia mas
internacionalizada".

Pocos estudios de envergadura se han rea-
lizado sobre estas cuestiones. En un trabajo
publicado en el afio 1993 la consultora McKin-
sey mostré que la menor creacién neta de em-
pleo en Espafia en comparacién con otros pai-
ses, y, por lo tanto, la mayor tasa de paro, se
debe no sdlo a las rigideces en el mercado de
trabajo, sino también a la existencia de impor-
tantes restricciones a la competencia en el res-
to de mercados, fundamentalmente en los ser-
vicios. En un trabajo publicado en enero de
1996, J. Gwartney, R. Lawson y W. Block, sobre
la base de la informacion correspondiente a
102 paises y un horizonte temporal de 20 afios,
concluyen que la mayor libertad econdmica se
traduce en una mayor tasa de crecimiento y en
un mayor nivel de riqueza de los ciudadanos.

Con apresurada sintesis puede sostenerse
que la competencia beneficia a los consumido-
res porque contribuye a incrementar el poder
adquisitivo de sus salarios al reducir el precio
de un determinado bien o servicio. Pero los
efectos positivos de la competencia se extien-
den al aumentio de las posibilidades de elec-
cion de estos mismos consumidores que ven
como se amplia la gama de productos y servi-
cios ofertados. La Unica cuestién preocupante
de la liberalizacion, que debe promover la aten-
cion de los responsables de la politica econé-
mica, es el impacto que a corto plazo puede
tener sobre la ocupacion de los sectores y
mercados liberalizados.

Me gustaria ilustrar cuanto he dicho ofre-
ciendo varios ejemplos. En primer lugar, quiero
referirme a la liberalizacion del transporte aé-
reo en Espafa. Este fendmeno, inimaginable
hace tan solo diez afios, ha supuesto once
millones de plazas de avién adicionales para
los clientes, asi como un descenso medio de
las tarifas superior al 30%. Ha ocurrido senci-
llamente cuanto predica la teoria econdmica.
Muchos ciudadanos se benefician de la nueva
oferta ampliada y lo hacen con un precio nota-
blemente inferior. Con la competencia la mayo-

ria gana: los consumidores, las nuevas compa-
fifas del sector, y la propia compaifiia Iberia que
tiene ahora mas posibilidades de ser eficiente.
Y también ha ganado el sector publico, dado
que Iberia ya no dependera tanto de la genero-
sidad de los Presupuestos Generales del Esta-
do.

Algunos datos adicionales permiten valorar
el alcance de la ausencia o insuficiencia de
competencia en dicho sector. Segun datos de
la OCDE, en Francia el coste medio por kiléme-
tro de cada asiento disponible era casi el doble
que el correspondiente a Estados Unidos vy al
Reino Unido. La productividad del trabajo cerca
de la mitad de la correspondiente a Estados
Unidos en 1993. Y los salarios eran relativa-
mente elevados: un piloto francés tiene un sa-
lario un 20 por ciento superior al de un piloto
norteamericano. Sélo la utilizacién de la capa-
cidad productiva y la productividad del capital
eran elevados. Detras de todo ello estaba un
complejo sistema de ayudas. No cabe duda
que la competencia modificaria sustancialmen-
te tales cifras.

También existen otros ejemplos que, no por
menos mencionados, son menos importantes.
Tal es el caso de la liberalizacion de las teleco-
municaciones. El simple anuncio de la liberali-
zacion de las telecomunicaciones estuvo en la
base de la congelacion de las tarifas telefoni-
cas el afo pasado. Y esta congelacion explicd,
por si sola, la mitad del recorte en la tasa
interanual del IPC del mes de agosto. Ahora,
tras el primer paso adelante en la liberalizacion
del sector y las perspectivas para el afio 1998,
se dispone de mayores posibilidades de elec-
cion y de nuevos servicios. Para comprender
los posibles efectos de la liberalizacién de las
telecomunicaciones sdlo se tiene que compa-
rar el panorama actual —claramente expansi-
vo— con el de hace dos afios ~indudablemente
limitador de la capacidad de expansion de un
sector administrativamente amordazado-. La
liberalizacion del sector fomenta su crecimiento
y promueve su modernizacién y competitividad.
Y dichas mejoras tienen un efecto difusor in-
cuestionable.

(,Qué ha ocurrido en otros paises? Los
andlisis efectuados por la OCDE ponen de re-
lieve que en el periodo 1990-1994 aquellos
paises con competencia en el sector de las
telecomunicaciones han registrado un incre-
mento del precio de las llamadas locales del
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14, 9 por ciento, mientras que el precio de las
llamadas internacionales se reducia entre un
18 y un 35 por ciento. Por el contrario, en los
paises en los que no se habia introducido com-
petencia las llamadas locales también se incre-
mentaron, pero en mayor cuantia: un 20 por
ciento, frente al citado 14,9 por ciento. Pero las
llamadas internacionales solo se redujeron en-
tre un 12 y un 16 por ciento frente a los mencio-
nados 18 y 35 por ciento.

El futuro de las telecomunicaciones se tra-
ducird tanto en un incremento de la oferta de
servicios como en su diversificacion. En efecto,
a corto plazo el sector ofrecera canales analo-
gicos y digitales, servicios a la carta, interacti-
vidad, teléfono y videoteléfono, transmision de
datos y teletrabajo, canales de musica y radio,
gestién informatizada a distancia de los servi-
cios de la vivienda, telebanco, telecompra, te-
lemedicina, universidad a distancia, videocon-
ferencia y un largo etcétera que se ira amplian-
do progresivamente a medida que los precios
se vayan reduciendo. La propia competencia
ha acelerado la liberalizacién de las telecomu-
nicaciones. Las empresas del sector han sido
agentes importantes de dicha liberalizacion. El
regulador ha aceptado la 16gica del mercado. El
resultado final, pese a las inevitables disputas,
ha sido positivo.

Pero, ademas, con la competencia el trato
al cliente mejora significativamente. Se han ter-
minado las listas de espera y ahora se puede
elegir entre operadores, aparatos y tambiéen
entre tarifas horarias. Decia la prensa no hace
mucho que la Compaifiia Telefénica de Espafia
remitié cartas personalizadas a sus setenta
mayores clientes por la interrupcién del servi-
cio, agradeciendo la comprensién y la inestima-
ble colaboracién (sic) de sus clientes durante el
proceso de recuperacion de lared. Y la Compa-
fifa Telefénica ha decidido compensar econé-
micamente a sus clientes descontandoles total-
mente el importe de la tarifa correspondiente.

Las medidas liberalizadoras han influido,
pues, en dos hechos de la vida diaria como son
llamar por teléfono o viajar en avién. Pero, ade-
mas, cuando se han roto las barreras impues-
tas por algunos profesionales del sector edito-
rial, algunas asociaciones de padres han con-
seguido adquirir los libros para sus hijos con
rebajas que se han acercado al 50% del precio
fijado por el editor. Se ha reducido el coste de
la educacion. Esto es, la competencia también

ha afectado a la educacién. Ahora cabe pre-
guntarse ¢qué sentido tiene limitar los des-
cuentos aplicables en los libros a un tacaino
5%, como impone la norma legal? No seria
mejor dejar que unos y otros establecieran sus
descuentos libremente en funcién de sus cos-
tes y de su eficiencia? ¢ Por qué no se permite
trasladar la mayor eficiencia de los editores y
comerciantes libreros a los ciudadanos?

Lo mismo podria decirse en relacién con los
productos farmacéuticos. ;Por qué los Cole-
gios Oficiales de Farmacéuticos prohiben la
aplicacion de descuentos a los enfermos o se
oponen a la apertura de nuevas farmacias?
., Por qué colectivamente se resisten a reducir
el precio de los medicamentos que venden a la
Seguridad Social? ;No seria mejor que la pro-
pia légica del mercado permitiera aplicar des-
cuentos? Ello supondria lo que es ldgico: que
los efectos de la eficiencia repercutan positiva-
mente en el consumidor desparramandose por
todo el tejido econdomico y social.

Recientemente se ha hablado mucho de la
"guerra" de las eléctricas y de la "guerra" de las
gasolinas y del gaséleo. Mas alla de posibles
consideraciones sobre la claridad de los proce-
sos y el resultado final de las operaciones, lo
cierto es que la congelacién de las tarifas eléc-
tricas en 1996 supone un ahorro para los con-
sumidores de 29.177 millones de pesetas y que
la "guerra" de la gasolina iniciada por una gran
superficie en el afio 1994 en su centro comer-
cial ha obligado a las demas gasolineras ioca-
lizadas en las proximidades del centro comer-
cial, a reducir el suyo. Tal conducta competitiva
ha repercutido positivamente sobre el consumi-
dor. ¢ Por qué no extender la competencia a
todos los petroleros y a todas las gasolineras?

Para concluir esta relacién de ejemplos de
cémo una mayor competencia beneficia a los
consumidores quisiera hacer referencia al
ejemplo de las leches maternizadas. Este caso
constituye un ejemplo emblematico en el sector
parafarmacéutico. Hasta la decision de la em-
presa de Mollerussa de poner a la venta en
grandes superficies la leche maternizada que
comercializaba, ésta se distribuia exclusiva-
mente en las farmacias. 8 meses después de la
apertura de dicho producto a la competencia
los hipermercados disponian de una cuota de
mercado de leche infantil que alcanzaba el 14
por ciento. Y los precios han descendido hasta
un 40 por ciento en relacién con los precios que
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aplicaban los comerciantes farmacéuticos que
se beneficiaban del monopolio de la distribu-
cidén. Y tras la venta de leches infantiles en los
nuevos circuitos de distribucién ahora se ha
afladido la venta de nuevos productos. También
en este caso no cabe duda de que los benefi-
ciarios de la liberalizacion han sido los consu-
midores. De nuevo surge la pregunta: ¢ por qué
pagar mas por lo que puede costar menos?
Como ha sefalado el Tribunal es necesario
hacer transparentes los intereses de unos po-
cos mientras subsistan, explicando a los ciuda-
danos los costes de no liberalizar.

En este punto quiero sefialar que a finales
del mes de julio del aflo 1996 el Tribunal de
Defensa de la Competencia declaré contraria a
la Ley de Defensa de la Competencia la practi-
ca habitual de determinados laboratorios fabri-
cantes de productos cosméticos de vender sus
productos exclusivamente en las oficinas de
farmacia. No cabe ninguna duda de que tal
resolucion —oportunamente recurrida— debera
repercutir favorablemente sobre los consumi-
dores.

No debo dejar de recordar que la batalla en
favor de la competencia no es sencilla. Supone
un camino lleno de obstaculos y que debe su-
perar numerosas barreras legales, mal enten-
didas aunque probablemente bien intenciona-
das. Tampoco se trata de una lucha lejana que
afecta a grandes negocios y grandes compa-
filas. Es un combate cotidiano que afecta muy
de cerca tanto a los empresarios de nuestro
entorno como a los bolsillos de los ciudadanos
cuando hacen la compra diaria. Y no debe olvi-
darse que mayor competencia entrafia mayo-
res posibilidades de que se lleven a cabo con-
ductas contrarias a la legislacion de defensa de
la competencia.

Y al debate en Espafia han contribuido, sin
duda, tanto el Servicio de Defensa de la Com-
petencia como las resoluciones del Tribunal de
Defensa de la Competencia y sus recientes
trabajos y las discusiones derivadas de los mis-
mos.

LOS PRINCIPIOS Y LOS CRITERIOS DEL
TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA

Resumiendo y sintetizando, en su quehacer
cotidiano el Tribunal defiende los siguientes

principios: en primer lugar, la competencia no
implica la desregulacién; en segundo lugar, la
competencia combate los privilegios injustifica-
dos, impidiendo que determinados agentes
econdmicos obtengan rentas extraordinarias
no justificadas por algun tipo de iniciativa eco-
némica eficiente; en tercer lugar, la competen-
cia incrementa los salarios reales dado que
actia como un factor que contrarresta la ten-
dencia creciente de los precios; en cuarto lu-
gar, la competencia facilita los mecanismos de
solidaridad como consecuencia de su contribu-
cion al uso eficiente de los recursos econdmi-
cos; en quinto lugar, la competencia fomenta la
creacion de empleo; y, por ultimo, la competen-
cia contribuye al sostenimiento del gasto publi-
co social como consecuencia de su impacto
favorable sobre la reduccién de la tasa de cre-
cimiento de los precios y, en consecuencia, de
la menor necesidad de compensar los eleva-
dos precios de algunos bienes o servicios me-
diante subvenciones.

El Tribunal extiende sus competencias a
todo el territorio nacional y ejerce tres funcio-
nes principales. En primer lugar, decisoria (de-
clara la existencia de practicas prohibidas, con-
cede autorizaciones singulares e impone san-
ciones); en segundo lugar, tutela el mercado
(ordena la instruccién de expedientes sancio-
nadores, propone la supresién de restricciones
a la competencia e informa sobre Proyectos de
Ley relacionados con la competencia; por ulti-
mo, ejerce una funcién consultiva (emite infor-
mes). Adicionalmente, el Tribunal es el organis-
mo competente para aplicar en Espafa el con-
tenido de los arts. 85.1 y 86 del Tratado de
Roma.

La Ley de Defensa de la Competencia con-
templa tres tipos de practicas prohibidas: en
primer lugar, las practicas colusorias restricti-
vas o falseadoras de la competencia en el mer-
cado; en segundo lugar, el abuso de posicién
de dominio en el mercado; y, por ultimo, el
falseamiento de la competencia por actos des-
leales.

Al amparo de su funcién consultiva, el Tribu-
nal ha analizado en sus Informes la situacion
de un amplio conjunto de sectores, mercados y
actividades, a saber: libre ejercicio de las pro-
fesiones; telecomunicaciones; transportes; pro-
duccion, transporte y distribucién de la energia
eléctrica; monopolios locales; suelo urbano;
servicios de instalacién y mantenimiento; ban-
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ca al por menor; puertos; distribucion de pro-
ductos petroliferos; cine; y, por ultimo, oficinas
de farmacia. Tal elenco no agota las restriccio-
nes a la competencia detectadas en los dife-
rentes sectores productores de bienes y servi-
cios. Por esta razén, ahora el Tribunal esta
analizando nuevos sectores, mercados y activi-
dades: gas; produccién y distribucion de libros;
servicio de correos; distribuciéon mayorista de
pescado; distribucién mayorista de productos
farmacéuticos; distribucion de productos cos-
méticos, dietéticos y plantas medicinales; pro-
duccién y distribucion de tabaco, entre otros.

¢, Qué criterios ha seguido el Tribunal? Re-
sumidamente pueden citarse los siguientes: en
primer lugar, estimular el debate mostrando las
experiencias extranjeras y explicando los cos-
tes, privados y sociales, de no liberalizar; en
segundo lugar, cambiar sélo lo imprescindible,
manteniendo los objetivos sociales y no alte-
rando el equilibrio fiscal; en tercer lugar, reducir
los costes que aparecen en el proceso de cam-
bio; y, por ultimo, crear un marco normativo e
institucional que favorezca la introduccion de
competencia, rompiendo los circulos viciosos
que impiden la liberalizacion y manteniendo
transparentes los privilegios.

En su ultimo Informe, remitido al Gobierno,
el Tribunal ha realizado un balance del grado de
ejecucion de las politicas de introduccion de
competencia sugeridas por el propio Tribunal
en su Informe precedente. El balance efectua-
do hace referencia tanto a las posibles refor-
mas generales como a las reformas sectoriales
concretas. Asimismo, el Tribunal ha analizado
algunas cuestiones que han incidido o pueden
incidir sobre la competencia.

Las propuestas de reformas generales han
sido: desvincular a los reguladores de las em-
presas reguladas protegidas de la competen-
cia, aumentar la transparencia en la gestién de
los monopolios publicos aislandolos de los hol-
dings, reforzar el control administrativo de los
precios, o someter las normas a un test de
competencia. La ruptura de las inercias del
pasado y la interrupcion de las practicas anti-
competitivas no son una tarea sencilla.

Las cosas, afortunadamente, han cambia-
do. Las propuestas del Gobierno del mes de
junio del afio 1996 son una prueba del cambio.
El ejemplo de los servicios funerarios es una
manifestacion concreta de la voluntad de cam-

bio aunque también en este caso pueden reco-
nocerse las acciones de los grupos de interés.
Al ejemplo de las empresas de servicios fune-
rarios seguirdn otros en un proceso cuyo obje-
tivo es contribuir a la modernizacidn de nuestra
economia.

Quiero insistir en las dificultades de llevar a
cabo la liberalizacion efectiva de mercados,
sectores y actividades. En relacién con las re-
formas sectoriales propuestas por el Tribunal,
el ritmo de las respuestas del Gobierno y del
Poder Legislativo ha sido desigual. No cabe
duda de que los avances en los mercados de
telecomunicaciones, transporte aéreo, servi-
cios funerarios o energia han sido consider-
ables. Este es el camino a seguir. También se
ha avanzado en otras cuestiones entre las que
pueden citarse las siguientes: la liberalizacion
del transporte regular de pasajeros en el terri-
torio nacional para compafiias con licencia es-
panola asi como el cabotaje consecutivo para
empresas con licencia comunitaria, la liberali-
zacién del servicio de recepcién y atencion al
viajero en todos los aeropuertos nacionales, la
liberalizacion de los horarios de apertura y cie-
rre de las oficinas de farmacia, la reduccién del
ndimero minimo de habitantes para abrir una
nueva oficina de farmacia, la reduccién de los
gastos de transformacion del suelo, la libre ins-
talacién de plantas de generacién de energia
eléctrica, la creacion de la figura de la comer-
cializadora de dicho sector, por ejemplo.

En otros casos no se han recogido las reco-
mendaciones del Tribunal. Prosigue todavia la
prohibicion de efectuar descuentos incluida en
los Estatutos de los Colegios Oficiales de Far-
macéuticos, se contemplan excepciones en las
normas reguladoras de los Colegios Profesio-
nales que contribuyen a frenar la competencia,
algunas concentraciones escapan del analisis
del Tribunal, todavia no se ha liberalizado la
distribucién de carburantes sometida a regime-
nes especiales, por ejemplo. Sin ningun tipo de
duda, tales restricciones a la competencia se-
ran removidas a corto plazo. No puede ser de
otra manera, dado que la modernizacion de
nuestra economia exige dicha remocion.

EL FUTURO

En conclusién, el Tribunal dentro del ambito
de sus competencias ha ido detectando suce-
sivamente un amplio abanico de restricciones
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a la competencia de los que se han ofrecido
varios ejemplos. Los sectores analizados re-
presentan, sin embargo, tan sélo una muestra
de aquellas actividades en las que la compe-
tencia encuentra serios obstaculos para de-
sempefiar eficazmente sus funciones. Si se ad-
mite el principio de que, como norma, el prota-
gonismo de las decisiones econdmicas debe
corresponder a las empresas y que las admi-
nistraciones publicas deben jugar un papel de
acompafnamiento eficiente, las restricciones a
la competencia deberan ser progresivamente
eliminadas. Entre las restricciones detectadas,
sin animo de exhaustividad, puede hacerse re-
ferencia a las siguientes: a) barreras a la entra-
da genéricas; b) restricciones sobre precios;
c) restricciones sobre la produccion; d) restric-
ciones sobre la localizacidén; e) restricciones
sobre los horarios; f) compra de inputs espa-
floles. No cabe duda de que los sectores
afectados por dichas restricciones son nu-
merosos. Y es tarea del Tribunal su detec-
cion y su andlisis desde la perspectiva de
la competencia.

Dado el amplio espectro de empresas be-
neficiadas por las restricciones a la competen-
cia con el correspondiente perjuicio sobre otras
empresas y sobre los consumidores, el Tribu-
nal, ademas de proceder a la resolucion de los
expedientes que tengan entrada en el mismo
por denuncias o por actuaciones de oficio de la

Direccion General de Defensa de la Competen-
cia, continuara abogando por la defensa de la
competencia y por la introduccién de compe-
tencia tanto en los sectores y mercados ya
estudiados como en ofros nuevos no descui-
dando, ademas, cuestiones tan relevantes
como las ayudas publicas, o el impacto de las
medidas relacionadas con el medio ambiente
sobre la competencia.

Sila presion de la competencia promueve la
reducion de los costes y de los precios, la
propia eficiencia contribuye a mejorar la distri-
bucion de sus resultados. Y todo ello con el
objetivo de incrementar la tasa de crecimiento
de nuestra economia y la mejora del bienestar
de nuestros ciudadanos. Tales resultados me-
recen el esfuerzo.

NOTAS

(*) Trabajo presentado en el Curso de Verano de la UIMP
y Universidad de A Corufia: "La economia espariola a examen".
A Corunfa, 23 de julio de 1997.

Agradezco a los Profesores Ricardo Alonso Soto e Isabel
Sanchez sus comentarios y a Eva Povedano su ayuda en la
redaccién de esta conferencia.
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LAS ECONOMIAS OCCIDENTALES BAJO PROCESOS DE AJUSTE

MY Nieves Garcia Santos

Los mercados financieros siguen teniendo
el protagonismo del curso de las economias,
especialmente cuando la globalizacién de la
produccion y la liberalizacién de los flujos de
capitales han reducido la efectividad de las
medidas de gestién de la demanda agregada,
que ha venido siendo la ortodoxia de la politica
econdmica.

En la actualidad los tres principales bloques
economicos (Estados Unidos, Japén y Europa,
representada por Alemania) se mueven bajo
dos problematicas comunes a todos ellos (aun-
que con implicaciones distintas segun el mo-
mento del ciclo econémico por el que atravie-
san):

— La necesidad de realizar ajustes estruc-
turales, basicamente referidos a la politica fis-
cal y/o al mercado laboral.

— La necesidad de anticipar correctamen-
te la combinacion de dos elementos del ciclo
econdmico “firmeza de la actividad productiva
— aparicion de presiones inflacionistas".

La consecuencia que se produce ante la
evaluacion del avance de cualquiera de
esas tendencias de los ajustes econdmicos
por parte de los mercados, es un aumento
de la volatilidad de los mismos especial-
mente en los mercados de cambios y en las
bolsas. Estas tendencias se esperan que
contintien al menos hasta los primeros me-
ses de 1998.

1. Alemania: las condiciones reales no
demandan una respuesta monetaria por el
momento

La economia alemana se mueve entre tres
problemas: a) la consolidacidn de su crecimien-
to y las necesidades de ajuste en las condicio-
nes monetarias; b) el cumplimiento de los crite-
rios de convergencia en materia presupuesta-
ria; ¢) la necesidad de enfrentarse aun a
cambios estructurales.

Después de haber sufrido la recesién de
1992-1993 y de haber mantenido un tono eco-
némico muy moderado durante 1994 y 1995, el
ciclo econdmico aleman parece haber remon-
tado la senda de crecimiento definitivamente.
Esta ha sido la preocupacion de las autorida-
des econdmicas en los Ultimos tiempos, y la
que ha explicado las decisiones de la politica
monetaria. Asi, los tipos de interés se han re-
ducido entre 1 y 2 puntos porcentuales y el
marco aleman se ha depreciado alrededor de
un 15% (en términos efectivos) en los ultimos
afos.

Si la comparacidn de las condiciones mone-
tarias se hace con la situacién existente en los
primeros afios 90, la relajacién actual se hace
mas patente. Los tipos a corto plazo reales han
pasado desde una media de cerca del 4,5% en
los primeros afios de la década a cerca del 1%,
mientras que los rendimientos a largo plazo
descendieron en términos reales desde alrede-
dor de un 5,6% a un 2% en la actualidad. En el
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caso de la restriccion impuesta por la paridad
de la moneda, ia situacién actual es mas rela-
jada (el marco mas depreciado en términos
efectivos reales) que hace un par de afios, pero
mas o menos similar que las condiciones exis-
tentes a principios de los noventa.

Por lo que respecta a la politica fiscal, la
tendencia actual rompe con la situacion de los
ultimos afos, cuando la preocupacion primor-
dial era el ajuste presupuestario necesario
para absorber el efecto de la reunificacion. No
obstante este tema se presenta conflictivo. Por
una parte parece que los partidos politicos es-
tdn de acuerdo en que los impuestos, tanto
personales como sobre las empresas, se re-
corten, pero por otra parte aun persiste el hori-
zonte del cumplimiento de los criterios de con-
vergencia como elemento que limita cualquier
tentacién de uso de la politica fiscal como argu-
mento electoral ante los comicios de 1998.

El comportamiento de los sectores
econémicos

El estimulo del tipo de cambio y de los tipos
de interés, ha permitido que el vigor proceden-
te de la demanda externa haya terminado tras-
ladandose a la industria. También la demanda
interna de bienes de inversién ha reaccionado
al favorable entorno econoémico.

Las exportaciones han aumentado a una

tasa entre el 10 y 17% en el primer y segundo
trimestre de 1997. En la actualidad, las érdenes
que proceden del exterior crecen a un ritmo del
15%, lo que permite afirmar que el sector exte-
rior seguira contribuyendo de forma positiva al
crecimiento. La demanda externa procede tan-
to del resto de paises occidentales (Europa y
Estados Unidos) como de los paises del este
de Europa. Ademas, como se ha afirmado, la
ganancia en competitividad del marco aleman
durante los ultimos afios ha permitido aprove-
char el tirén del crecimiento externo. Dado que
la posicion del marco sigue siendo muy favora-
ble, es previsible que el sector exterior siga
mostrando un comportamiento muy dinamico
durante 1998.

También la demanda de bienes de inversion
esta contribuyendo al crecimiento. Durante los
ultimos afios la demanda de capital permane-
cié mas bien estancada, y, en cualquier caso,
dirigida a la reestructuracion y no al aumento
de capacidad. Sin embargo, en la actualidad, la
combinacion de un sector empresarial renova-
do, junto con un escenario muy favorable en
cuanto a los costes de produccion (salarios y
costes de financiacién reducida), proporcionan
un panorama favorable para el gasto de inver-
sion empresarial.

Estas perspectivas no se extienden, sin em-
bargo, al sector de construccion. En el pasado,
tanto la ausencia de ayudas presupuestarias,
como la caida de las rentas salariales contribu-
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GRAFICO NUM. 2
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yeron a deprimir al sector, lo que se tradujo en
descenso de los precios. No puede anticiparse
un cambio radical de la situacién a corto pla-
zo. No obstante, la consolidacion del creci-
miento econdmico, si se traduce en un au-
mento del poder adquisitivo de la gente, po-
dria mejorar la actividad de la construccion,
especialmente residencial y en Alemania del
Este. No obstante, esta situacién no se espe-
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ra que tenga lugar hasta finales de 1998 y
durante 1999.

El componente de la demanda agregada
que mas tardiamente esta respondiendo a la
recuperacion general, es el consumo privado.
La razén principal se encuentra en la mala
situacién del empleo, severamente afectado
por la recesion. Adicionalmente, la desacelera-
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cién de los salarios ha llegado a provocar pér-
didas de poder adquisitivo en la actualidad (los
salarios crecen por debajo de la inflacién). Por
ultimo, hay que sefialar que mucho del ajuste
fiscal tuvo lugar a través de la reduccion de las
ayudas a las familias. La recuperacién del con-
sumo privado depende pues de la recuperacion
de la renta privada, y ésta, se espera que sea
positivamente afectada por el dinamismo em-
presarial que ya parece una realidad.

Los cambios estructurales

Dos cambios son resefiables: la mejora en
la eficiencia empresarial, y las modificaciones
en el mercado laboral. El comportamiento posi-
tivo de los beneficios empresariales (que se
estiman que estan creciendo a un ritmo del
10%) tiene como causa ciclica la moderacién
en los costes salariales, y como causa a medio
plazo, la reestructuracion industrial.

La mejora de los resultados empresariales
refleja una mayor productividad y eficiencia,
tras la reestructuracién industrial cuyo origen
se remonta al momento en que tuvo lugar la
reunificacion alemana. Adicionalmente a los
esfuerzos que se han hecho para reducir los
trabajos menos productivos, hay que resaltar
los recortes salariales. El crecimiento de los
salarios en términos reales se ha moderado de
una forma muy significativa (cuadro num. 1).

Podria temerse que la reactivaciéon econo-
mica que se esta produciendo a lo largo de
1997 llegue a anular la ventaja competitiva que
supone los salarios moderados. Sin embargo,
hay que tener en cuenta que las negociaciones
salariales hechas durante los afios de la rece-
sién econdmica han terminado debilitando el
poder sindical. A ello hay que unir el efecto
negativo del paro sobre la organizacion de los
trabajadores y sobre la afiliacién y la amenaza
gque supone la posibilidad de desplazar la pro-
duccién a empresas situadas en el este.

El lado negativo de esta mejora de compe-
titividad basada en las mejoras de eficiencia y
de productividad, es precisamente la situacion
del mercado laboral. El desempleo en Alema-
nia no ha dejado de aumentar desde 1992 vy
solamente en 1996 el numero de parados au-
mentd en 450.000 personas.

El problema es que la mencionada rees-

CUADRO NUM. 1

Porcentaje anual Salarios reales Beneficios reales
Media 1970-79 .. 4.9 1,2
Media 1980-89............. 18 2,9

Media 1990-96.............. 1,9 44

tructuracién industrial esta incidiendo negativa-
mente, precisamente en las actividades mas
intensivas en capital. La estructura productiva
esta desplazando su peso hacia la industria de
manufacturas, precisamente mas capital-in-
tensiva. La industria de servicios, por el contra-
rio més trabajo—intensiva, no esta reactivando-
se al mismo ritmo, al ser mas dependiente del
consumo privado, que reacciona siempre con
un desfase al ciclo econémico. Tampoco las
perspectivas son favorables, como se ha co-
mentado, para la construccion, otra industria
intensiva en trabajo.

Adicionalmente, el mercado laboral tiene
sus propias necesidades de modificaciones es-
tructurales. A pesar de que las recientes ten-
dencias parecen estar empezando a cambiar la
situacién, el mercado laboral aleman muestra
dos rigideces: a) los costes laborales aun son
mucho mas elevados que en los otros paises
occidentales; las contribuciones a la seguridad
social llevan parte de responsabilidad; b) las
negociaciones salariales adolecen de rigidez,
mostrando un efecto de contagio entre secto-
res o industrias que redunden en altos costes
laborales en las actividades menos producti-
vas.

Las politicas fiscal y monetaria como
elementos clave

Los mercados financieros se encuentran a
la expectativa de cuando tendra lugar la si-
guiente vuelta de tuerca en la restriccién mone-
taria. Pero mientras que el crecimiento sigue
asentandose y ampliando su base, no hay
muestras de un deterioro generalizado de la
inflacion. Solamente cuando la inflacion mues-
tre riesgos de una tendencia sostenida, el Bun-
desbank subird los tipos de interés. Es pro-
bable que esto no ocurra hasta principios de
1998.

El crecimiento econdmico no parece estar
provocando un aumento de la demanda de di-
nero. Asi, el crecimiento de M3 se acelerd soélo
1 décima en Agosto, mosirando una tasa del
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CUADRO NUM. 2
CRECIMIENTO DE M3

1992 1993 1994 1995 1996 1997(")
Porcentaje s/Trimestre 4°....... 8,1 78 89 06 75 58
*) Julio.

CUADRO NUM. 3

PRECIOS
1992 1993 1994 1995 1996 1997
COonsumMo ....vveverines 5,1 45 2,7 1,8 1,5 1,6
Produccién............ 1,4 0,2 0,6 18 ~0,5 0,9

(*) Julio.

CUADRO NUM. 4
ESTIMACIONES DEL GOBIERNO: PRESUPUESTO FEDERAL

Miles de millones de Dm 1997
[CT R (o 458,6
Ingresos 3874
Saldo -71,.2
TASA DE PARO
1992 1993 1994 1995 1996 19971
Porcentaje .......... 78 8,9 9,6 94 10,4 11,2

(*) Julio.

5,8%, que se sitda comodamente dentro del
rango 3,5-6,5% establecido por el Bundesbank
como objetivo (cuadro nim.2).

La inflacion parece estar sostenida en ta-
sas de crecimiento por debajo del 2%. Entre los
factores que inciden sobre ella negativamente
cabe mencionar la debilidad de la moneda y el
incremento de los precios de materias primas,
gque han presionado ambos sobre los precios
de importacion. Entre los factores que contribu-
yen a mantener estable la inflacidn de precios
de consumo se pueden considerar: a) los me-
nores costes salariales; b) la presién sobre los
margenes empresariales debido a la compe-
tencia entre las empresas productoras de bie-
nes de consumo; y ¢) la tendencia a la baja
esperada en las tarifas de servicios publicos
(cuadro num. 3).

En el ambito de la politica fiscal, parece que
la tendencia que cabe esperar es una menor
restriccion fiscal sobre las economias domésti-
cas del oeste, una vez que las necesidades de
apoyo a la reconversion del este se han reduci-
do. De hecho el gobierno ha anunciado su plan
para recortar los impuestos sobre la renta en
1998 y 1999 y los partidos de oposicion tam-

bién estan de acuerdo, aunque pretenden des-
vincular este plan de la campafa electoral de
1998. Es probable, por lo tanto que el plan se
posponga a finales de 1998. El estimulo fiscal
se haria notar pues en 1999.

Durante los ultimos meses la preocupacion
del gobierno ha sido justamente la opuesta:
como cerrar el afio fiscal 1997 cumpliendo el
objetivo de contener el déficit publico en el 3%
del PIB. Los datos de los ingresos fiscales en la
primera mitad del afio no han sido muy favora-
bles. Los ingresos han sumado 343,2 miles de
millones de marcos, 14,3 m. m. menos que la
cifra esperada. Aunque en gran parte la expli-
cacion se debe a motivos técnicos como cues-
tiones de calendario impositivo o como cam-
bios en subsidios a la vivienda o a los hijos, no
parece un marco adecuado para experimentar
con reducciones en los tipos impositivos. En los
siete primeros meses del afio, el déficit del
gobierno federal alcanzo los 60 m.m. de mar-
cos, lo que supone 15 m.m. mas que en el
mismo periodo de 1996. Este constituye, por
tanto el lado mas débil del panorama econdémi-
co aleman, gque condiciona su objetivo mas
emblematico (el cumplimiento de los objetivos
de convergencia) pero que también puede jus-
tificarse por la necesidad de asentar el creci-
miento econdmico y llegar a reducir la tasa de
paro {cuadro num. 4).

2. Estados Unidos: en el ojo de los mercados
financieros

La economia americana ha seguido cre-
ciendo de forma sostenida a finales del se-
gundo trimestre y principios del tercero. Sin
embargo hay sefnales que podrian utilizarse
para apuntalar la evidencia de que el creci-
miento se puede desacelerar. En primer lugar
aunque aun los fabricantes declaran que el
nivel de inventarios se encuentra en un nivel
normal, es probable que empiecen a acumu-
larse en exceso si el PIB sigue creciendo a
mayor ritmo que las ventas. En segundo lu-
gar, el estimulo procedente del sector expor-
tador podia dejarse de notar tanto por motivo
de la fortaleza del délar como por la menor
fuerza de la demanda de los paises emergen-
tes (cuadro nim. 5).

Como elementos que siguen mostrando
una imagen favorable a un crecimiento fuerte
se puede mencionar especialmente la mejora
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CUADRO NUM. 5

PIB
1996 1997
n 1 / i
Porcentaje interanual 1996  Timestre Trimestre Trimestre Trimesire
PIB real 2,4 2,2 3,1 4,0 3,5
Ventas finales 27 2,2 3.1 3,2 2.6
Ventas finales domésticas 2,8 2,7 33 3,4 28

CUADRO NUM. 6

DATOS DE CONSUMO PRIVADO
Porceniaje interanual Abril Mayo Junio Julio
Rena ..o 58 58 54 56
CONSUMO ..cvverecrnrirrirenies 4,6 45 49 52
Consumoreal......ccerernne 2,3 2,3 2,7 3,2
Tasa de ahorro .....cecvene. 42 41 43 37

{NDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

Mayo Junio Julio Agosto
indice de! conference board...  127.9 129,9 126,3 129,1

del consumo privado y de la inversion de bie-
nes de equipo y en construccion.

En realidad, la reactivacion del consumo
privado ha sido el ultimo eslabdn que faltaban
entre los factores que sostienen el PIB, y que
era muy previsible dados los mayores niveles
de riqueza de las familias y la actitud favorable
hacia el gasto mostrada en los indices de con-
fianza de! consumidor (cuadro num. 6).

Se debe resaltar que segtn el libro beige de
la Reserva Federal de agosto, la evidencia de
la reactivacién de consumo se mostraba en
todos los distritos federales, aunque en ningun
caso el gasto era generalizado. Segun la evi-
dencia aportada, el gasto ha empezado por
items particulares (ropa, articulos para hogar),
aunque en algunos casos el gasto se referia a
bienes duraderos o incluso de lujo. Todo ello es
indicativo de que la tendencia dei consumo
privado serd duradera.

La consecuencia es que el crecimiento del
PIB puede situarse cerca del 4%. Sin embargo,
la propia naturaleza ciclica del crecimiento
acabara por moderar esa tasa. Para empezar
uno de los factores que mas han contribuido a
la reciente expansién, el gasto en bienes de
equipo, se moderara dado que el crecimiento
del stock del capital no puede crecer asfi indefi-
nidamente. Tampoco la actividad en construc-
cién puede durar indefinidamente, aunque este

respondiendo positivamente a los descensos
en el coste de la financiacién, con una firmeza
es espectacular, segun informan varios distri-
tos federales, p.e. Atlanta, Chicago (con niveles
récord de actividad), Cleveland, S. Francisco,
Richmond, St. Louis, Boston. Dada la naturale-
za de este sector, el impulso sobre el PIB dura-
ra al menos 3 trimestres.

Las fuerzas moderadoras del crecimiento
pueden ser de una doble naturaleza:

a. Agotamiento del ciclo.
b. Restriccién monetaria.

En el caso del agotamiento del ciclo econd-
mico hay que tener en cuenta que puede pro-
ducirse por la generacion de excesos, no sélo
reales sino también financieros. Como posible
exceso real cabe mencionar el extraordinario
crecimiento del gasto en bienes de equipo (que
alcanza un 50% en los Ultimos 5 afos), que se
explica en cierta medida como compensacion
de los periodos anteriores de nula inversion.
Con el tiempo, aunque no es un hecho plausi-
ble en los proximos meses, el aumento resul-
tante en la capacidad productiva terminara re-
duciendo los beneficios empresariales.

En cuanto a los excesos financieros, se
podian sefialar:

— En el caso del estimulo de la actividad de
construccion, las subidas de precios y de alqui-
leres (ya evidente en algunas areas) puede
desembocar en una burbuja especulativa.

— La burbuja financiera podria ser iniciada
por las subidas de los precios bursatiles. Los
precios de las acciones han subido mas de un
25% desde principios de afio. De forma similar,
los bonos han experimentado tal subida de
precios, que han situado la rentabilidad en el
6%.

Tales tendencias han provocado en algunos
momentos pasados, respuestas del presidente
de la Reserve Federal sefialando que las subi-
das podian considerarse temerarias y que la
inflacién no era un peligro extinguido.

Una via adicional de conseguir que el creci-
miento se modere es precisamente una mayor
restriccién monetaria, bien en respuesta a la
generacion de tensiones inflacionistas, bien al
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CUADRO NUM. 7

DATOS LABORALES
Mayo Junio Julio Agosto
Tasa de paro(1) ...coveeereeeer 48 50 48 49
Ganancias horarias(2)....... 39 39 3,6 36

(1) Sobre la poblacién activa.
(2)Tasa de variacion interanual.

PRECIOS
Porceniaje interanual Abril Mayo Junio Julio
COoNSUMO ..ocererrreererererinnes 25 2,2 2,3 2.2
ProducCion........eenveernerenns 0,8 0,3 -0,1 -0,2

temor de un colapso en los mercados financie-
ros. Hasta la fecha las autoridades monetarias,
aunque expectantes ante cualquier sintoma de
recalentamiento, han sido cautelosas. De he-
cho, nuevamente hay que considerar las decla-
raciones del presidente de la Reserva Federal
que recientemente ha manifestado que no vis-
lumbra signos de aceleracion en la inflacion.

Indicadores de inflacion como pueden ser
el indice de precios de consumo o el deflactor
del PIB se han mostrado estables desde me-
diados de 1996. La razén se encuentra en la
contraposiciéon de la desaceleracidon de los pre-
cios de produccién y de bienes importados con
la aceleracion modesta de los costes laborales.
Esta es la reaccién que cabria esperar de una
pasa de paro del 4,5%. Y de hecho, algunos
componentes de servicios dentro del IPC ya
estan mostrando algin sintoma de aceleracion.
Sin embargo, es probable que las fuerzas com-
pensadoras sigan ejerciendo su influencia: los
precios en los demas paises se mantienen en
tasas reducidas, y la traduccion a precios en
délares los hace aun mas competitivos, dada la
fortaleza de la divisa americana (cuadro
num. 7).

3. Japdn: camino hacia la consolidacién

La economia japonesa ha comenzado la
segunda mitad del afio manteniendo la tenden-
cia de recuperacion ya mostrada en la primera
parte. La produccion industrial muestra firmeza
a pesar del descenso de la demanda interna
(reaccion al aumento del impuesto sobre el
consumo), gracias al impulso procedente de la
demanda externa y de la restauracion del nivel
de inventarios. Aunque cabe un menor estimulo
de las exportaciones, este hecho simplemente
reflejaria una cierta correccién tras el fuerte
aumento registrado en el primer semestre del

afio. Las condiciones que afectan las exporta-
ciones han sido, y siguen siendo, favorables,
tanto debido a la firmeza de la demanda exter-
na como a la depreciacion del yen desde me-
diados de 1995. En la actualidad, el nivel del
yen frente al délar (medido en términos reales)
es similar al de 1991. Adicionalmente, los dife-
renciales de precios entre bienes manufactura-
dos en Japén y en otros paises, no son indica-
tivos de que los bienes japoneses sean mas
caros, con la excepcién hecha de China. La
depreciacion del yen durante 1997 ha permiti-
do recuperar la competitividad perdida en
1994-95.

El aumento de las exportaciones ha sido
significativo en el caso de bienes de capital y
en los componentes de vehiculos. Sin embar-
go, el futuro esperado para ambos bienes es
distinto: por un lado, los precios competitivos
de los bienes de capital auguran la continuidad
de la demanda exterior; por otro lado, los pro-
ductores de coches japoneses ya han anuncia-
do planes de sustituir produccién interna por
produccion exterior.

Las importaciones, por su parte, permane-
cen estables en el caso de los bienes de con-
sumo e intermedios, pero aumentan en el caso
de los de bienes de capital. No obstante, no es
probable que las importaciones en conjunto
crezcan mucho en el futuro. Ello es debido a
que la depreciacion experimentada por el yen
ejerce un efecto restrictivo en las importacio-
nes de bienes terminados (cuadro num. 8).

En conjunto, la balanza comercial se espe-
ra que mantenga su superavit, que ha venido
creciendo desde mediados de 1996. El saldo
comercial con Estados Unidos ha vuelto a ser
motivo de preocupacion. Por ejemplo, en agos-
to, el superavit de Japén con Estados Unidos
fue un 50% superior al del mismo mes de 1996.
Dado que la demanda interna de Japén no se
espera que se recupere en un horizonte proxi-
mo, es previsible que el déficit de Estados Uni-
dos con el pais nipén se amplie. No seria des-
cartable que volvieran a surgir presiones para
que Japdn adopte medidas estimulativas que

CUADRO NUM. 8
BALANZA COMERCIAL
(Miles de millones de yenes)

Mayo Junio Julio Agosfo
Saldo...cercreines 732 932 838 742
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sin embargo, son improbables teniendo en
cuenta los reducidos tipos de interés (0,5%) v
el amplio déficit publico.

Se ha discutido mucho sobre el estado de
salud de la economia japonesa, en especial
sobre el sector privado. A pesar deltemor a una
nueva recesion, explicado por el descenso del
PNB durante el segundo trimestre, la economia
parece estar recuperandose. El primer compo-
nente de la demanda interna que muestra una
tendencia expansiva es la inversién en capital
fijo. Su crecimiento respondera a: a) una mejo-
ria en los beneficios empresariales; b) el avan-
ce en el proceso de ajuste del stock de capital;
¢) el aumento en la inversion relacionada con
la informacion.

El aumento continuado en los beneficios
empresariales se debe al éxito de la reestruc-
turacidn, al crecimiento de las ventas domésti-
cas y a la tendencia positiva en los exportacio-
nes. Segun el analisis del Banco de Japédn, la
tendencia de los beneficios empresariales de-
pende del tipo de empresa. En el caso de las
grandes empresas manufactureras, el creci-
miento de los beneficios viene garantizado por
la demanda de exportaciones y por la demanda
relacionada con la informacion. Las empresas
manufactureras pequefias y las que no son de
manufacturas pero que cuentan con una di-
mensién grande, también pueden esperar una
tendencia positiva para sus beneficios, en la
medida en que la recuperacion de la demanda
se extienda a los servicios o a los subcontratis-
tas de la industria. La peor perspectiva la tienen
el grupo de pequefios empresas no manufactu-
reras, que se estan viendo afectadas por:
a) una restriccion global de gastos; b) una
reaccion negativa a la menor inversién publica;
y ¢) un efecto negativo de la desregulacion
sobre las industrias minoristas.

El resumen sobre la situacion de los bene-
ficios empresariales es que su situacién y pers-
pectivas constituye un factor de estimulo de la
inversioén, aungue la tendencia positiva aun no
esta generalizada en todo tipo de industria.

Adicionalmente a los beneficios, el gasto de
inversion se estd viendo influido positivamente
por el aumento del grado de utilizacion del
capital y por la expansion de la inversion rela-
cionada con la informacion. Segun el Banco de
Japén, un 60% del aumento de la inversion
total en 1995 y 1996 se ha debido a esta cate-

goria. A pesar de ello, la inversién relacionada
con la informacién sélo alcanza un 20% de la
inversion fija total, porcentaje inferior que en
Estados Unidos. Las perspectivas para la inver-
sién fija en informacién son positivas, tanto la
de equipos de telecomunicacién como en la
relacionadas con ordenadores, cuya demanda
se ha visto impulsada recientemente por la
desregulacion y modernizacién de las institu-
ciones financieras.

Como factor que modera la tendencia a
corto plazo de la inversién, se deben mencio-
nar los ajustes pendientes en la posicién finan-
ciera de las empresas, con aun importantes
magnitudes de deuda acumulada.

El componente de inversiéon en construc-
cién privada (vivienda) también muestra unas
perspectivas favorables, en respuesta a los re-
ducidos tipos de interés existentes. El consumo
privado se ha visto afectado recientemente por
la modificacion del impuesto sobre el mismo.
Asi, la anticipacién del gasto para evitar el
mayor coste impositivo ha sido seguida, logica-
mente, por una contraccion. Tras esa reaccion
cabe esperar una tendencia positiva. Las con-
diciones existentes en el mercado laboral asi lo
anticipan y el nimero de ofertas laborales esta
aumentando. Ademas, en alguna medida el alto
nimero de desempleados refleja el mayor esti-
mulo a la busqueda de trabajo debido, precisa-
mente, a la percepcion de unas mejores opor-
tunidades.

La recuperacion del empleo y la subida en
las pagas extraordinarias durante el verano se
ha reflejado en un aumento moderado de la
renta de los trabajadores, que constituye un
factor de sostenimiento del consumo privado.
No obstante, la pauta de avance de este ultimo
se prevé modesto puesto que la carga fiscal es
mayor que en afos pasados, no solo por el
mencionado aumento en los impuestos sobre
el consumo, sino también por la abolicién de
las deducciones especiales en el impuesto so-
bre la renta (cuadro num. 9).

La situacién de la inflacion

Las perspectivas para la inflacién son favo-
rables. Por el lado de las presiones externas,
tanto ia apreciacion del yen como los precios
de las materias importadas se han traducido en
descensos en los precios internos. Respecto a
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CUADRO NUM. 9

CONSUMO PRIVADO
(1996=100)
1996 1997
IV Trimestre 1 Trimestre Il Timestre Julio
Gasto real familias......... 100,0 104,9 99,9 100,1
Ventas minoristas........... 100,0 105,5 96,3 95,5
Ventas de vehiculos(*).. ~ 100,0 99,2 74,2 78,0

(*) Media de julio—agosto.

FACTORES EXPLICATIVOS DEL CONSUMO PRIVADO

(1996=100)
1996 1997
IV Trimestre  ITrimesire N Timestre Julio
Renta disponible real...... 100,0 102,0 100,4 99,0
Salarios industria............ 100,0 103,9 102,4 103,1
[ 110] 1o S 100,0 100,3 100,4 100,3
CUADRO NUM. 10
OFERTA MONETARIA

Porcentaje interanual Mayo Junio Julio Agosto

M2+ Cd..eerrerreiins 3,1 2,8 3,0 3,2

los factores domésticos, la recuperacion esta
teniendo lugar a un ritmo tan moderado como
para no causar un estrechamiento significativo
del gap de produccién. Ademas, las posibles
presiones alcistas procedentes de la presion
de la demanda se veran contrarrestadas por
los descensos en precios derivados de la inno-
vacion tecnoldgica. En consecuencia, los pre-
cios de los bienes a nivel empresarial pueden
permanecer estables a corto plazo.

En el caso de los precios de los servicios,
la previsidn es que dejen de descender, lo que
ha venido sucediendo recientemente en res-
puesta al aumento de la demanda, especial-
mente en el caso de aquellos relacionados con
la informacién. Este hecho estd influyendo en
la tendencia de los precios de consumo.

Por otro lado, los precios a las materias
primas, aunque descendiendo, han moderado
su ritmo de caida debido al aumento de los

precios en los derivados del petréleo principal-
mente. No obstante no es probable que los
precios de consumo tiendan a acelerarse en el
futuro, v que las recientes alzas no sélo se
deben a una mayor presién de la demanda,
sino también a factores temporales.

Las condiciones monetarias

El tipo de descuento oficial permanece al
0,5%, oscilando alrededor del mismo el tipo
diario y el tipo a 3 meses (0,6-0,7%). La renta-
bilidad de los bonos a largo plazo cayd por
debajo del 2,1% y el indice bursatil Nikkeise ha
estado moviendo alrededor del nivel del 20.000
sin una direccién clara. Los mercados financie-
ros se muestran cautelosos y no acaban de
aceptar la idea de que la recuperacion econd-
mica es una tendencia consolidable. La ten-
dencia del yen también refleja esas incerti-
dumbres. Recientemente en julio—agosto ha
alcanzado niveles minimos, aunque con poste-
rioridad se ha estabilizado.

El crecimiento en los agregados monetarios
sigue estabilizado. El agregado M2 + CD conti-
nua creciendo al 3% (tasa estable desde fina-
les de 1996), dada la escasa relacion a corto
plazo de la evolucién monetaria con la del sec-
tor real, no se puede deducir muchas implica-
ciones de las actuales tasas monetarias. Por
otro lado, la financiacién a las empresas sigue
estando bastante estancada. Por ejemplo, el
crédito bancario descendié un 0,2% y un 0,1%
en los dos primeros trimestres de 1997 (cuadro
num. 10).

La conclusién es que la economia japonesa
esta avanzando positivamente en el ciclo eco-
némico, animada por los beneficios empresa-
riales y por la renta privada. Las exportaciones
y la demanda de bienes de equipo seguiran
siendo los motores del crecimiento. No obstan-
te la situacion financiera de las empresas sigue
siendo un factor de fragilidad en la recupera-
cion.
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LAS REGIONES ESPANOLAS EN LA EUROPA DE LOS QUINCE.
UNA NOTA ACERCA DE DONDE ESTAMOS Y LO QUE NOS

QUEDA POR RECORRER

José Villaverde Cuastro

Tal y como se lefa en el frontispicio del
Aredpago de Atenas, el famoso lema de "cono-
cete a ti mismo" constituye, probablemente, la
mejor forma que tenemos los humanos para
iniciar un cambio de tipo personal y, en conse-
cuencia, un cambio de nuestra sociedad; en
efecto, solo respondiendo a las preguntas cla-
sicas de quiénes somos, de donde venimos y
dénde estamos, esto es, conociéndonos a no-
sofros mismos, podremos tomar decisiones
conscientes y posiblemente acertadas de ha-
cia donde dirigir nuestros pasos.

Desde un punto de vista econémico y, mas
en concreto, de economia espacial, el lema
anterior tiene una gran relevancia cuando se
plantea la debatida cuestion de la convergen-
cia regional, no tanto dentro de nuestras pro-
pias fronteras sino, sobre todo, en relacion con
el conjunto de la Europa comunitaria. Pues
bien, aunque esta breve nota no aborda la
cuestion referida —que ha sido tratada amplia-
mente por el autor y por numerosos especialis-
tas en ocasiones previas— si que pretende ayu-
dar a comprender algo mejor cudl es la verda-
dera posicidn de las regiones espafiolas en el
contexto europeo, un asunto que parece baladi
pero que, en el fondo y a tenor de sus posibles
implicaciones politico—financieras, no lo es tan-
to.

El asunto en cuestion,se plantea porque,
aungue se conoce con cierta precision el nivel
de desarrolio de las regiones espafiolas en
comparacién con el de la media comunitaria
(EUR 15), no se conoce tan bien el lugar que
ocupan nuestras comunidades autonomas en
el entramado regional europeo. Y esto, que
constituye una aparente paradoja, viene moti-
vado, fundamentalmente, por dos hechos: por
un lado, por el propio método empleado para la

estimacién armonizada del PIB per céapita (va-
lorado en paridades de poder de compra) y, por
otro lado —en el cual se centra nuestro interés
en esta ocasion—, por el propio nivel de desa-
gregacion espacial utilizado por los servicios
estadisticos comunitarios (EUROSTAT).

Como es de sobra conocido, la referida Ofi-
cina Estadistica de ta Comisién Europea esta-
blece una desagregacion territorial en cuatro
niveles: Estados miembros, NUTS 1, NUTS 2y
NUTS 3(1). Con esta desagregacion, el proble-
ma de comparabilidad —y, por lo tanto, el de
ubicacion o posicionamiento de un espacio
geopolitico determinado— se plantea de forma
natural porque, tanto en extension superficial
como en tamafio demografico, los referidos es-
pacios son absolutamente heterogéneos, lo
que hace que, en ocasiones, las comparacio-
nes directas no tengan demasiado sentido. Sea
como fuere, y ateniéndonos a la informacion
suministrada por EUROSTAT(2), el cuadro ofre-
cido en el Anexo permite hacernos una idea
bastante precisa del lugar que, en 1994, ocu-
paban las regiones espafolas en el contexto
regional europeo; en todo caso, a la hora de
interpretar adecuadamente la posicion ocupa-
da, es preciso recordar que las 203 regiones
contabilizadas incluyen todas las NUTS 2 (en
minusculas), algunas NUTS 1 (en mayusculas)
que coinciden con las NUTS 2, como son, por
ejemplo, los casos de Madrid y Canarias, y
algunos Estados miembros (en negrita mayus-
cula) para los que no existe informacion esta-
distica disponible a un nivel espacial mas redu-
cido (Luxemburgo, Dinamarca e Irlanda).

Pues bien, teniendo en cuenta esta hetero-
geneidad, que compara Estados y regiones
con una extension superficial muy grande con
regiones pequefiisimas y que compara regio-
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CUADRO NUM. 1
VARIACIONES EN LA POSICION DE LAS REGIONES ESPAROLAS EN LA EUROPA DE LAS REGIONES (1988-1994)

NIVEL (EUR 15=100) POSICION VARIACION
CC.AA. 1994 1988 1994 1988 Nive! Posicion

Baleares 98 100 79 68 -2 11
MAAHT. covvveovevrerreresirreresnesierererenrenisenes 95 88 87 107 7 -20
Catalufia 93 86 95 118 7 -23
Pais VaSCO..urrmrermmeerermsereeseneessencenses 91 95 103 83 ~4 20
Navarra g1 93 100 93 -2

LA RiOJ8uvurcrisevrrenrssrsresmesisesssseresmsesesens 87 88 119 110 -1 9
Aragén [ 85 81 128 132 4 4
Cantabria 75 80 150 138 -5 12
Canarias 75 73 149 151 2 -2
Comunidad Valenciana........coc.cveoven 73 61 153 166 12 -13
Asturias 72 81 158 135 -9 23
Caslilla y Le0N .cocvcriencirsarmricicinns 71 66 159 159 5 0
Murcia 68 66 164 160 2 4
Ceuta y Melilla oo 68 64 165 162 4 3
Castilla-La Mancha......cc..conevcrmennrin 64 59 169 167 5 2
Galicia . 59 56 174 172 3 2
Andalucia 57 53 177 178 4 -1

Nota: Las variaciones positivas en la posicion implican un empeoramiento de la misma y viceversa

Fuente: EUROSTAT, "Statistiques en bref. Regions®, 1997, 1.

nes que mantienen entre si una ratio poblacio-
nal superior a 91 (lie de France/Valle de Aosta),
se aprecia en el mencionado cuadro que la
region: espanola mas desarrollada (Baleares)
ocupa la posicion 83 mientras que la mas atra-
sada (Exiremadura) se sitla en el puesto
194(3), estando todas las demas localizadas
en posiciones intermedias.

Naturalmente, esta ubicacion de las comu-
nidades auténomas espafolas nos ayuda a en-
tender algo mejor que el problema de la conver-
gencia es realmente profundo, no sélo, como
es obvio, para regiones como Exiremadura,
Andalucia y Galicia, que se sitdan entre las
menos avanzadas de toda la Unién Europea,
sino, también, para regiones como Baleares,
Madrid y Cataluia, con niveles de desarrollo
préximos a la media comunitaria. En concreto,
y planteada la cuestion desde otra perspectiva,
merece la pena resaltar que las regiones comu-
nitarias mas présperas (Hamburgo, Bruselas y
Darmstadt) disfrutan de niveles de renta que
duplican el de Baleares y casi cuadruplican el
de Extremadura.

El camino que queda por recorrer es, por lo
tanto, enorme y sélo en el muy largo plazo cabe
pensar, en el mejor de los casos, en lograr un
acercamiento significativo de los niveles de
vida de nuestras comunidades autonomas al
de las zonas mads desarrolladas de la Unién

Europea. En todo caso, si la experiencia sirve
como indicador, siquiera sea aproximado, de lo
que nos puede deparar el futuro, parece claro
que la comparacion entre las posiciones ocu-
padas en los afios 1988 y 1994 (véase el cua-
dro nim. 1, en el que se parte de una agrupa-
cién regional que so6lo considera 185 regio-
nes(4) muestra algunos rasgos de interés,
entre los que mencionamos los siguientes:

1. Baleares, que mantiene en todo momen-
to un nivel de desarrollo proximo a la media
comunitaria, pierde once posiciones en el ran-
king regional europeo, pasando del puesto 68
al 79.

2. Por el contrario, Madrid y Cataluha mejo-
ran significativamente su posicién, aproximan-
dose de forma apreciable a la media comunita-
ria y ganando veinte y veintitrés puestos res-
pectivamente. También mejord notablemente
sus posiciones, tanto en términos absolutos
como en el ranking, la Comunidad Valenciana,
si bien es cierto que en este caso el nivel de
desarrollo se aleja considerablemente del que
corresponde a la media europea.

3. Algunas regiones (Murcia, Ceuta y Meli-
lla, Castilla—La Mancha y Galicia) mejoraron
ligeramente su posicion absoluta pero empeo-
raron algo su posicion relativa, mientras que
otras (Aragon, Canarias, Andalucia, Extrema-
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dura y Castilla y Ledn) anotaron un pequefia
ganancia en ambos frentes o se mantuvieron
inalteradas en el segundo.

4, Por ultimo, entre las regiones que han
visto empeorada su situacion, tanto en térmi-
nos absolutos como relativos, hay que citar a
las comunidades del Pais Vasco (que pierde
veinte posiciones), Navarra (siete), La Rioja
(nueve), Cantabria (doce) y Asturias (veinti-
trés), que constituyen, en consecuencia, el gru-
po mas perjudicado en el proceso de cambio.

Obviamente, tal y como apuntamos con an-
terioridad, lo que las variaciones resenadas
ponen de manifiesto son, entre otras cosas,
dos hechos muy conocidos por todos, pero
sobre los que vale la pena insistir: en primer
lugar, que el avance en el proceso de conver-
gencia absoluta (aproximandose y/o superan-
do el nivel del PIB per capita de la Unién Euro-
pea) se produce solo de forma muy lenta y, en
segundo lugar, que no todas las regiones espa-
fiolas han transitado por el camino de la con-
vergencia, ya que algunas, citadas previamen-
te, han cedido terreno en los dos frentes de
comparacién (nivel y ranking) aqui considera-
dos. En consecuencia, los esfuerzos por redu-
cir distancias, primero con la media comunita-
ria y después con las regiones mas avanzadas
de la Unién Europea, deben ser muy grandes,
sostenidos en el tiempo vy generalizados a to-
das nuestras comunidades auténomas. De no

ser asi se corre el riesgo de que la situacion
actual se enquiste, o de que incluso empeore,
llevando a un aumento de las disparidades in-
trarregionales.

NOTAS

(1) Las siglas NUTS hacen referencia a la "nomenclatura
de las unidades estadisticas territoriales” establecida por la Ofi-
cina Estadistica de Las Comunidades Europeas, nomenclatura
que tiene su correspondencia con las divisiones administrativas
nacionales en la Unién Europea. A titulo meramente informativo,
recordamos que, en el caso espafol, las NUTS 3 se refieren a
provincias, las NUTS 2 a comunidades auténomas mas Ceuta y
Melilla y las NUTS 1 a agrupaciones de comunidades auténo-
mas.

(2) La utilizacién de las cifras de EUROSTAT estéa susten-
tada en dos motivos: en que, debido a su homogeneidad, permi-
ten efectuar comparaciones entre todas las regiones comunita-
rias y, sobre todo, en que son las cifras empleadas oficiaimente
por los servicios comunitarios.

(3) Talycomo se puede observar en el cuadro del Anexo,
la ordenacion no es totalmente precisa, ya que hay numerosas
regiones que con un mismo nivel relativo de PIBph, medido en
paridades de poder de compra, ocupan posiciones distintas. Por
ejemplo, a Baleares se le podia asignar cualquier posicién entre
la79y la 83.

(4) Para las restantes, hasta las 203 del cuadro del Anexo,
no existe informacién para el afio 1988, por lo que no es posible
efectuar la comparacion pertinente.
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ANEXO

ORDENACION DE LAS REGIONES EUROPEAS (NUTS 2) DE ACUERDO CON SU PIB POR HABITANTE EN 1994

1 2 3 4 5 6 7
HAMBURG 1 1.704 64.387 55.698 37.786 32.687 196
REG.BRUXELLES.....ccoooverrevrisiecrrernriorriens 2 950 29.332 29.010 30.864 30.525 183
Darmstadt (D) ce..evveecrererriserosnserm s 3 3.670 125.851 108.868 34.295 29.667 178
LUXEMBOURG 4 404 12.300 11.340 30.446 28.069 169
ILE FRANCE 5 10.983 319.298 295.176 29.072 26.875 161
Oberbayem (D) 6 3.953 122.440 105.917 30.975 26.795 161
Wien (OST) 7 1.697 46.388 41.945 29.052 26.269 158
BREMEN 8 681 20413 17.674 29.984 25.937 156
Greater London (UK} ...ouvcecvcernannenssnrcnnninnns, 9 6.957 152.603 170.587 21.934 24.519 147
Stuttgar (D) ..o 10 3.836 102.865 88.983 26.816 23.197 139
Antwerpen (BE) 11 1.627 37.997 37,579 23.355 23.098 139
Grampian (UK).ccoooovcereceens 12 530 10.746 12.012 20.277 22.666 136
LOMBARDIA 13 9.063 170.044 197.376 18.763 21.779 131
Mittelfranken (D) 14 1.656 41.313 35.738 24.949 21.582 130
Valle d'Aosta (ITA)..comeneecnnersessssissene 15 120 2.233 2.592 18.534 21.513 129
EMILIA-ROMAGNA .....oocoorenreererrisrcrieenneee 16 3.990 73.200 84.966 18.348 21.297 128
Groningen {NED) 17 557 12.482 11.798 22.398 211471 127
AHVENANMAA/ALAND........ovevrenserrrarricnns 18 25 563 527 22.407 20.979 126
Stockholm (SVE) 19 1.697 40.967 35.224 24.135 20.751 125
Karlstuhe (D) ... oreneessserosmrcronecimarerne 20 2.640 63.662 55.071 24.110 20.856 125
Dilsseldorf (D) 21 5.287 125.306 108.396 23.701 20.502 123
Trentino-Alto Adige (ITA) evvvcorcvieriesenens 22 924 16.320 18.944 17.659 20.497 123
Salzburg (OST) 23 503 11.326 10.241 22.506 20.350 122
Friuli-Venezia Giulia (ITA)....c..covvmrerererrsnreens 24 1.212 20.860 24.213 17.217 19.984 120
Liguria (ITA) 25 1.692 28.995 33.656 17.136 19.890 120
Uusimaa (SUO) 26 1.302 27.435 25.686 21.079 19.735 119
Hannover (D) ... 27 2125 48.575 42.020 22.858 19.774 119
[, V4 [ S 28 5.282 90.142 104.631 17.066 19.809 119
Veneto (ITA) . 29 4.498 76.038 88.261 16.906 19.623 118
Berks., Bucks., Oxfordshire (UK).......cconenes 30 2.008 35.364 39.532 17.610 19.685 118
West-Blaanderen (BE)...........ccoovcorricrnerenas 3 1.120 22.269 22.024 19.881 19.662 118
Noord-Holland(NED) N 32 2461 50.820 48.035 20.654 19.522 17
TUBINGEN (D)oo 33 1.710 38.049 32914 22.251 19.249 116
Kassel (D) 34 1.257 28.172 24.370 22.405 19.381 116
Utrecht (NED) 35 1.060 21.715 20.525 10.496 19.372 116
Piemonte (ITA) 36 4371 71.714 83.241 16.405 19.042 114
Kéin (D) 37 4151 91.102 78.807 21.947 18.986 114
DANMARK .....ovvrerreirnnees 38 5.205 123.110 99.150 23.652 19.049 114
Braunschweig (D) 39 1.676 36.408 31.494 21.719 18.788 13
Schwaben (D) ........... o 40 1.706 36.850 31.877 21.604 18.689 112
Vorarlberg (OST) 4 342 7.068 6.391 20.684 18.703 112
Alsace (FRA) 42 1.663 32.948 30.459 19.818 18.321 110
T05cana {ITA) ovviscrsrcrisencrsenscrsesneens 43 3.586 56.584 65.680 15.778 18.314 110
THOH(OST) covovoesssescsscsssimssssssssssssssssssssisssns 44 652 13.247 11.978 20.319 18.373 110
Freiburg (D) 45 2.064 43418 37.559 21.032 18.194 109
Avon, Gloucs., Warwicks (UK).....cc.ccoeveanee. 48 2.108 34.090 38.107 16.175 18.081 109
Zuid-Holland (NED) ...c.ovcconscrcrnnninirisennnne 47 3.319 63.872 60.372 19.244 18.190 109
Oberfranken (D) 48 1.102 23.159 20.034 21.013 18.177 109
Rheinhessen-Palz (D). senrcrcnincrinees 49 1.967 40.838 35.327 20.758 17.957 108
Cheshire (UK} ..ovceeernnrerreresnecvessrsessnsessnees 50 975 15.639 17.482 16.035 17.914 108
(Continda)
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ORDENACION DE LAS REGIONES EUROPEAS (NUTS 2) DE ACUERDO CON SU PIB POR HABITANTE EN 1984 (Continuacidn)

2 3 4 5 6 7
Amsberg (D) 51 3811 78.863 68.221 20.693 17.900 108
Qost-Blaanderen (BE) ..o 52 1.348 24.329 24.061 18.046 17.848 107
Detmold (D) ... 53 1.983 40.519 35.051 20.437 17.679 108
SAARLAND ....crovomenine . 54 1.084 22.177 19.184 20.456 17.695 106
Limburg (BE)....veccisnnisissnsssssisssnionas 55 769 13.777 13.625 17.909 17.712 106
SCHLESWIG-HOLSTEIN.......ccouconiimrinninnnnss 56 2.701 55.062 47.632 20.386 17.635 106
Rhéne-Alpes (FRA) ... 57 5.528 104.605 96.703 18.922 17.492 105
Champagne-Ardenne (FRA).....cccorininiine 58 1.357 25.679 23.739 18.920 17.491 105
Unterfranken (D) ... 59 1.304 26.425 22.859 20.268 17.533 105
BERLN..... 60 3473 69.270 59.921 19.944 17.253 104
Marche (ITA) 61 1.466 21.781 25.282 14.861 17.250 104
Oberbsterreich (OST) .... 62 1.380 26.410 23.880 19.138 17.305 104
Noord-Brabant (NED) ....c.ccconiiiiisnnninns 63 2.268 41.424 39.151 18.265 17.264 104
Liege (BE).........oommmmniironnns 64 1.015 17.683 17.489 17.424 17.232 104
Zeeland (NED)...oovconicmvinnsisnissssienininens 65 365 6.644 6.280 18.214 17.216 103
GieBen (D) 66 1.046 20.698 17.905 19.795 17.124 103
Oberpfalz(D) ...ovcunvercrrisnnne 67 1.044 20.707 17.913 19.841 17.163 103
Bord.-Centr.-Fife-Loth.-Tay. (UK} ....cccenenes 68 1.885 28.769 32.160 15.262 17.060 102
Cumbria(UK). 69 492 7371 8.239 14.983 16.749 101
Haute-Normandie (FRA) ..o 70 1,771 32170 29.739 18.163 16.790 101
Leics, Northamptonshire (UK) ...ccoccoinennn Al 1.507 22.755 25.437 15.095 16.874 101
Weser-Ems (D) oo 72 2.308 44.729 38.693 19.378 16.763 101
EAST ANGLIA .cooooooivinisisisnnessnee 73 2.101 31.424 35.127 14.955 16.717 100
Luxembourg (BE)......ccmmniininioin 74 239 4.022 3.977 16.811 16.626 100
Cenlre (FRA) 75 2418 43.294 40.023 17.902 16.550 99
Hampshire, Isle of Wight (UK) ... 76 1.725 25.376 28.366 14.715 16.449 99
Umbria (ITA) cocecvisisiisssse s 77 837 11.846 13.751 14.161 16.438 99
Nortb Yorkshire (UK} 78 724 10.652 11.907 14.706 16.439 99
Bedfordshire, Hertfordshire (UK) ....coooeenes 79 1.544 22.429 25.072 14.522 16.233 98
Franche-Comté (FRA) .......... 80 1.113 19.631 18.148 17.631 16.299 98
Surrey, East-West Sussex {UK) 81 2.486 36.291 40.567 14.595 16.315 98
Niederbayern (D) ..., 82 1.126 21.267 18.397 18.888 16.339 98
Baleares {(ESP) ...cunicrisinssnssinns 83 730 9.739 11.860 13.332 16.236 98
Basse-Normandie (FRA) ..., 84 1.413 24.745 22.876 17.514 16.191 97
Mellersta Norrland (SVE)....cccvvninncinancns 85 397 7.365 6.333 18.570 15.967 96
Aquitaine {(FRA) 86 2.861 49.362 45.633 17.251 15.947 96
Provence-Alpes-Cote d'Azur (FRA)............. 87 4.408 76.209 70.452 17.287 15.981 96
West Midiands (Country) (UK).oociiinniiene, 88 2.643 37.641 42.077 14.242 15.921 96
Minster (D).... 89 2.552 47.013 40.669 18.422 15.936 96
Vaestsverige (SVE) ..o 30 1.754 32122 27.619 18.312 15.745 95
Oevre Norrland (SVE)...c i 91 526 9.690 8.331 18.409 15.828 95
MADRID... .o 92 5.020 65.298 79.520 13.007 15.840 95
Bourgogne (FRA) 93 1.620 27.542 25.462 17.001 15,716 94
Lorraine (FRA).... 94 2.305 38.942 36.000 16.892 15.616 94
Pays de la Loire (FRA) ...occooviinvisrivessnsinns: 95 3.136 52.826 48.835 16.846 15.573 94
Limburg (NEDJ....ovcinensin i sissrisssensinens 96 1127 18.675 17.652 16.564 15.657 94
Niederdsterreich (OST).ou..vrmmsssesisrsseee 97 1.512 26.195 23.686 17.319 15.660 94
Overijssel (NED) ... . 98 1.047 17.377 16.425 16.592 15.683 94
Gelderland (NED) ... 99 1.858 30.721 29.038 16.535 15.629 94
Smaaland Med Oearna (SVE)......cc.vine 100 793 14.305 12.299 18.034 15.506 93
Catalufia (ESP) 101 6.095 77.533 94.420 12.721 15.492 93
KOBIENZ (D)...cvevcnvinrisssrrerisssisrisssessis i 102 1.470 26.148 22.619 17.788 15.388 92
Viaams Brabant (BE) ...c...cocccnianirnensines 103 992 15.368 15.199 15.488 15.317 92
(Continia)
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1 2 3 4 5 [} 7
Sydsverige (SVE) ....ccoceee 104 1.252 22.159 19.052 17.696 15.216 9
Norra Mellansverige (SVE)......cooccniivnsionns 105 866 15.209 13.077 17.565 15.103 91
West Yorkshire (UK} .....covoocneireesssersmenennens 106 2.109 28.483 31.840 13.506 15.097 9
Picardie (FRA) ..o 107 1.861 30.602 28.290 16.442 15.200 91
Bretagne (FRA)....commmmmnmnon 108 2.843 46.595 43.075 16.287 15.149 91
Midi-Pyrénées (FRA) 109 2.487 40.884 37.795 16.437 15.196 91
Navarra (ESP) 110 524 6.528 7.950 12.470 15.186 9
Pais Vasco (ESP)....cccoureremmrssrisserssreness 1M 2.088 25.951 31.603 12.427 15.134 91
Humberside (UK)..... .. 112 887 11.869 13.267 13.373 14.949 90
Greater Manchester (UK) ..o 113 2.588 34.587 38.663 13.365 14.940 90
Dorset, Somerset (UK) ....cooienniiicinn 114 1.146 15.436 17.255 13474 15.062 90
Trier (D) 115 501 8.621 7.457 17.220 14.897 90
Abruzzo (ITA) ..o 116 1.289 16.639 19.314 12.905 14.979 90
Drenthe (NED) 117 453 7.158 6.765 15.797 14.931 90
Hereford-Worcs., Warwicks. (UK).......cccneees 118 1.193 15.884 17.756 13.319 14.889 89
Friesland (NED) 119 608 9.513 8.991 15.639 14.782 89
Oestra Mellansverige (SVE) .......ccccannronns 120 1.495 25.3%4 21.834 16.983 14.602 88
Derbyshire, Nottinghamshire (UK)............... 121 1.986 26.039 29.108 13.110 14.655 88
Auvergne (FRA) ..o 122 1.320 20.949 19.367 15.867 14.668 88
Dumfr.-Galloway, Strathclyde (UK).......c...... 123 2.443 31.926 35.688 13.067 14.607 88
Poitou-Charentes (FRA) ... 124 1.628 25818 23.867 15.858 14.660 88
Lincolnshire (UK) ......corornnrronemmesrensssrenns 125 604 7.850 8.820 13.074 14.615 88
IRELAND.....ocoovioccniinrroscncensesenisinansins 126 3.571 45.400 52510 12.714 14.705 88
NORD-PAS-DE-CALAIS......ccconurnrcrirmnrinnes 127 4.003 62.508 57.786 15.617 14437 87
Limousin (FRA}........coviircnscreinsnrsssenns 128 722 11.296 10.443 15.651 14.469 87
Lisboa e Vale do Tejo (POR).......co.ccccremnenes 129 3.306 30.978 48.021 9.370 14.525 87
Rioja (ESP) 130 264 3.148 3.833 11.921 14.518 87
Kémten (OST) 131 561 9.025 8.160 16.087 14.547 87
Eteld-Suomi (SUO)....covccriiiiiicciiicnscsnnnes 132 1.791 24.440 25.691 15.317 14.341 86
Kent (UK) 133 1.545 19.746 22.073 12.780 14.286 86
Stelermark (OST) 134 1.208 19.239 17.396 15.922 14.397 86
Lancashire (UK) ..o 135 1.426 18.129 20.266 12.716 14.215 85
Northumberfand, Tyne and Wear (UK)......... 136 1.450 18.316 20.475 12.630 14.119 85
Aragdn (ESP). 137 1,188 13.772 16.772 11.595 14.120 85
LONEbUrg (D)....vvvoiniiesseneissssissscares 138 1.570 25.596 22.142 16.298 14.099 85
Namur (BE).....oiornniisninsisninsons 139 433 6.212 6.144 14.337 14.179 85
Essex (UK) 140 1.566 19.413 21,700 12.398 13.859 83
Languedoc-Roussilton (FRA).......cccouvisnns 141 2.202 32977 30.486 14973 13.842 83
Hainaut (BE) 142 1.287 17.997 17.799 13.987 13.833 83
Gwent. Mid-S-W Glamorgan (UK) 143 1.785 21.761 24.325 12.189 13.626 82
Brabant Wallon (BE) ... 144 335 4.623 4.572 13.811 13.659 82
Highlands, Islands (UK) ... 145 280 3.378 3776 12.069 13.491 81
Pohjois-Suomi (SUO) w.cucvrvoicecoiscririsnces 146 555 7.878 7.376 14.188 13.284 80
Shropshire, Staffordshire (UK).........coovevvvnees 147 1.473 17.496 19.558 11.881 13.281 80
Cornwall. Devon (UK)..... . 148 1.5632 18.257 20.409 11.921 13.326 80
NORTHERN IRELAND......ccooominiinionnnns 149 1.638 19.416 21.704 11.857 13.254 80
Val-Suomi (SUO) ..o 150 707 9.978 9.342 14.123 13.223 79
Cleveland, Durham (UK)......coccsniininanes 151 1171 13.818 15.446 11.799 13.189 79
Clwyd Dyfed, Gwynedd, Powys (UK) .......... 152 1.131 13.305 14.973 11.760 13.145 79
SARDEGNA 153 1.688 18.951 21.997 11.228 13.033 78
Molise (ITA) 154 338 3.752 4.356 11.107 12.893 77
Foevoland (NED) .....oovciericiinicrninernsenes 155 258 3.523 3.329 13.647 12.899 77
Corse (FRA)....ccovvvmmcrrmieeiicrreenes 156 255 3.490 3.227 13.710 12.675 76
(Continua)
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1 2 3 4 5 6 7
Merseyside (UK) 157 1.446 16.197 18.106 11.202 12.522 75
CANARIAS ... ccccrssscsssssssssssios 158 1526 15.706 19.127 10.291 12.533 75
Cantabria (ESP) 159 528 5.379 6.551 10.196 12.416 75
R AR 2 N (Vs — 160 1311 14.539 16.253 11.002 12.399 74
Algarve (POR) . 161 344 2.724 4223 7.912 12.265 74
Comunidad Valenciana (ESP)........ocowcn. 162 3.903 39.203 47.742 10.045 12.233 73
N Y (A0 T — 163 263 2.353 3211 8.959 12.227 73
ATTIKI 164 3.486 30.886 42152 8.860 10.091 73
It-Suomi (SUO) 165 708 9.096 8516 12.946 12.028 72
Puglia (ITA) 166 4.145 42932 49833 10.357 12,021 72
Asturias (ESP) 167 1.089 10.674 12.999 9.801 11.936 72
N (5o T —— 168 2522 24.391 29.703 9.671 11.778 7
SICILIA...... 169 5170 52.103 60.478 10.079 11.699 70
BUrgentand (OST).......umemmsrsosisrsssnes 170 275 3.552 3211 12.934 11.695 70
TSI I — 171 551 4728 6.452 8.576 11.704 70
CAMPANIA . 172 5.844 57.441 66.674 9.829 11.409 69
Murcia (ESP) 173 1.066 9.846 11.991 9.240 11.253 68
Ceuta y Melila (ESP)......coumsmsimseries 174 126 1.174 1430 9.292 11.316 68
Basilicata (ITA) 175 621 5.960 6.918 9.595 11.137 67
O T —— 176 639 5.059 6.904 7.916 10.804 65
Kentriki Makedonia (ELL) ....coeoocornsn 177 1.758 13.960 19.052 7.939 10.835 65
BRANDENBURG......0.ovsmsmmssr 178 2537 31.089 26.892 12.254 10.600 64
Castilla-La Mancha (ESP) 179 1.660 14,543 17.711 8.759 10.667 64
Calabria (ITA) 180 2.412 18,514 21490 8.768 10177 61
SACHSEN 181 4,596 52,703 45.589 11.468 9.920 60
THURINGEN 182 2525 28.971 25.060 11.473 9.924 60
lonia Nisia (ELL) .oocooercsomsmomsrsssns 183 197 1438 1.963 7.305 9.970 60
Thessalia (ELL) 184 742 5.421 7.398 7.310 9.975 60
Dytiki Makedonia (ELL)........oomeemmssons 185 301 2175 2.968 7.218 9.850 59
Galicia (ESP) . 186 2.730 22.118 26.935 8.102 9.866 59
Norte {POR) 187 3511 22.049 34.179 6.280 9.734 58
Anatoliki Makedonia, Thraki (ELL)............ 188 562 3.994 5.451 7.107 9.699 58
MECKLENBURG-VORPOMMERN............ 189 1838 20.101 17.388 10.938 9.461 57
PElOPONNISOS (ELL) ..ovcrcesssssrsssssessss 190 652 4563 6.227 6.996 9.547 57
ANGAICA (ESP) ..ocoesoemscssmsmssssssns 191 7.035 54.504 66.375 7.747 9.435 57
Dytiki ENada (ELL) vooocscsomsessmssesensns 192 726 4,931 6.730 6.789 9.264 56
Centro (POR) . 193 1.714 10.065 15.603 5.873 9.104 55
EXremagura (ESP).......cowmmscssssssssses 194 1,056 7.732 9.417 7.322 8.916 54
Alentejo (POR) 195 531 3.044 4719 5.734 8.889 53
T s T — 196 3r7 3462 3298 9.174 8.581 52
MADEIRA 197 256 1437 2.227 5614 8.702 52
O i D — 198 139 1.204 1.126 8.670 8.110 49
Voreio Aigaio (ELL) 199 187 1112 1517 5.936 8.100 49
ACORES 200 240 1.231 1.908 5133 7.956 48
Réunion (FRA) 201 637 5.082 4753 7.982 7.465 45
Ipeiros (ELL) R 202 361 1.880 2.566 5211 7.412 43
GUAEIOUPE (FRA)..orvrcerrrresssrso 203 408 2.862 2677 7.007 6.554 39

Notas: 1 = Posicién de acuerdo con el criterio nimero 7: 2 = Poblacién (por mil); 3 = PIB (millones de ecus); 4 = PIB (millones de PPS); 5§ = PIBph
(ecus); 6 = PIBph (PPS}); 7 = PIBph (en PPS, siendo EUR 15 = 100).
Fuente: Elaboracién propia a partir de EUROSTAT “Statistiques en bref. regions”, 1991.1.
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[ ENCUESTA SOBRE LA UEM INTERMONEY—FEDEA: RESULTADOS

José M. Rodriguez Carrasco

Si hubieran conocido las vacilaciones y ve-
leidades de T. Weigel y A. Jospin seguramente
no hubieran sido tan unanimes en sus respues-
fas. Si, una encuesta entre expertos y acadé-
micos sobre la UEM realizada por Fedea e
InterMoney el pasado abril, y publicada recien-
temente, deja entrever un optimismo generali-
zado sobre los beneficios de la moneda Unica
para nuestro pais.

La encuesta enviada a 522 expertos finan-
cieros y académicos, fue contestada por un
40% aproximadamente y tenia dos partes fun-
damentales:

[. Aspectos macroecondmicos y cambiarios
de la UEM, y

Il. Impacto de la moneda en la organizacion
y negociacién en los mercados financieros.

El texto original publicado por Fedea contie-
ne una descripcion de los resultados y se ofre-
cen tabulaciones de las respuestas diferencia-
das por académicos, expertos de mercado y
total, a través de tres estadisticos de la distri-
bucién de respuestas: la media, la moda vy la
desviacion tipica.

I.1. Aspectos macroecondmicos y cam-
biarios de la UEM.

El sentimiento mayoritario de los encuesta-
dos es que la UEM tendra lugar en 1999 y que
Espafia formara parte de ella desde su inicio.
La posibilidad de que la UEM no tuviera lugar,
o que sufriera un retraso, provoca el sentimien-
to generalizado que se registrarian tormentas
importantes en los mercados financieros deno-
minados en pesetas, que la peseta se depre-
ciaria frente al marco, que subirian las rentabi-
lidades de la deuda a largo plazo en pesetas y
que el Banco de Espafa se veria obligado a
subir los tipos de interés.

Para el caso de que se retrasara la incorpo-
racion de Espana las consecuencias no serian
tan negativas.

El efecto global de la UEM para la UE ser§,
en definitiva, positivo debido a la eliminacion de
la incertidumbre cambiaria y los costes de tran-
saccién, asi como a la estabilidad macroeconé-
mica entre otros.

1.2. Cuestiones sobre el criterio de fijacién
del tipo de cambio de entrada a la UEM.

Al no estar decidido aun el criterio para fijar
irrevocablemente las paridades de las mone-
das que se integren en el euro, el criterio mas
probable, segin los encuestados, es que se
utilizara algan promedio de los tipos de cambio
de mercado anteriores a la UEM; la mayoria
opina igualmente que el tipo de cambio adop-
tado sera muy importante para la economia
espafola tanto a largo como a corto plazo.

I.3. Cuestiones sobre la estabilidad de la
UEM.,

Se piensa que la UEM sera un area de alta
estabilidad econdmica y financiera y se asigna
una baja probabilidad a que la UEM se rompa
una vez que haya empezado a dar sus prime-
ros pasos.

Asimismo, el futuro Banco Central Europeo
(BCE) ganara credibilidad antiinflacionista y se
estima muy probable que impondra una politica
deflacionaria.

En lo que respecta a la politica presupues-
taria, se asigna una alta probabilidad al hecho
de que el Pacto de Estabilidad supondra un
cambio profundo en la politica fiscal europea.

Los efectos exteriores de la UEM. En la
ultima pregunta de este apartado, los encues-
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CUADRO NUM. 1
PROBABILIDADES DE INGRESAR EN LA UEM EN 1999
SEGUN LOS MERCADOS
LA CALCULADORA HACEUNMES  CAMBIOENLQS
DE JP MORGAN 29/08/97 (PORCENTAJE)  ULTIMOS 20 DIAS
Alemania 1,00 1,00 0
Francia 1,00 1,00 0
Bélgica 1,00 1,00 0
Portugal 0,79 0,80 +0,01
0,77 0,78 -0,01
Finlandia ... 0,67 0,70 -0,07
Irlanda... 0,61 0,68 -0,08
Suecia 0,66 0,64 -0,01
[talia 0,73 0,64 0
Dinamarca 0,44 0,54 -0,11
Reino Unido............... 0,32 0,21 +0,05

tados opinan que la paridad ddlar—euro no su-
frira una vez constituida la UEM. Si acaso, el
euro despunta como moneda fuerte en el nue-
vo contexto cambiario y global.

Il. Efectos sobre la organizacién de los
mercados financieros.

El objetivo de este apartado era evaluar el
impacto que la UEM podria tener sobre la ne-
gociacion de los instrumentos financieros. Para
ello se disefaron los cinco apartados que a
continuacién se relacionan.

II. 1. Impacto de la UEM sobre los voli-

menes de negociacidn y la participacion de
los distintos agentes en los mercados.

GRAFICO NUM. 1

Se espera que los mercados over the coun-
ter (OTC), asi como de renta fija y variable
espafola verdn aumentar su volumen de nego-
ciacion, mientras que se prevé un descenso en
el volumen de negociacién en la deuda publica
espanfola, los futuros financieros y los merca-
dos monetarios.

Il. 2. Futuros centros de fijacién de pre-
cios.

Respecto a los centros financieros para la
formacion de precios de los instrumentos ante-
riormente mencionados, parece ser que Ma-
drid sera el principal dentro de contratacion
para la renta fija y variable espafiola, y desem-
pefiara un papel importante como ceniro de
fijacién de precios en los mercados de deuda
publica espafiola y de futuros.

En cuanto a los mercados monetarios,
Francfort se erige como el futuro centro de
fijacién de precios y Londres no parece ver
afectada su supremacia en lo que respecta al
mercado de divisas.

Il. 3. Sobre la actividad de tesoreria

Excepto para la actividad de creador de
mercado (market maker), para todas las demas
actividades se prevé un ligero aumento de la
actividad.

II. 4. Diversificacidon y pesos relativos

HABRA UEM EN 1999 Y ESPANA ESTARA DENTRO

(En porcentaje)

_ HabrAUEM

 Espanadento
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Se intentaba identificar si la UEM obligaria
0 no a una diversificacion de la inversiones
financieras espafolas hacia otras divisas, o era
previsible un mantenimiento del area del euro.
La respuesta ha sido que las areas de diversi-
ficacion internacional, fuera del euro, seran el
dolar estadounidense y Latinoamérica.

I.5. EL TARGET

Habia un intento de averiguar si los profe-
sionales del sector financiero tenian una opi-
nién formada sobre el futuro sistema de pagos
transfronterizos disefado por el IME, es decir,
el TARGET (Trans—European Automated Real~
Time Gross Settlement Express Transfer
System). Dicho sistema sera el nucleo del sis-
tema de pagos en tiempo real una vez iniciada
la UEM.

Los expertos consultados consideran en su
mayoria que el TARGET facilitara la negocia-
cién en los mercados financieros europeos.

Consideraciones finales

Resumiendo, se estima que existe un alta
probabilidad que Ia tercera fase de la UEM se
inicie en 1999 y que Espafia forme parte desde
sus inicio. Véanse datos en figura adjunta. Esta
perspectiva es positiva para Espana, asi como

un posible retraso o la posibilidad de que no
hubiese UEM seria negativa.

El criterio de fijacién de tipos de conversion,
sera una media de los tipos de cambio previos
a la fecha de la UEM. Llama la atencion la
confianza de los encuestados en la estabilidad
de la UEM.

Por lo que se refiere a la organizacion de
los mercados se prevé una disminucion en la
negociacién de la deuda ptblica espafiola y un
aumento en la negociacion de la renta fija pri-
vada y variable espafiola. Madrid seguira de-
sempenando un papel importante como centro
de fijacién de precios de estos ultimos instru-
mentos.

Como corolario a estas cifras se podria
afiadir el resultado global de la calculadora de
la UEM. Esta calculadora es una instantanea
semanal de las posibilidades que tiene cada
pais de la UE de formar parte de la UEM en la
primera fase. Los calculos son realizados por
JP Morgan a partir de los datos del mercado de
swaps de tipos de interés. En el cuadro adjunto
se aprecia que las probabilidades que se le
conceden a Espafia para formar parie de la
UEM desde el comienzo coinciden practica-
mente con los resultados de la encuesta de
Fedea.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 126
SEPTIEMBRE 1997

57




ECONOMIA INTERNACIONAL

LA UNION EUROPEA EN LA ENCRUCIJADA DE CAMINOS

Ricardo Cortes

Es dificil exagerar la importancia del 1 de
enero de 1999, fecha en la que segun la gran
mayoria de los prondsticos —sobre todo des-
pués de la reunion Kohl-Jospin el pasado 28
de Agosto, en la que ambos reiteraron su firme
voluntad de respetarla—- empezara la instaura-
cion de la moneda Unica fijando de modo irre-
vocable los cambios de las monedas de los
paises participantes.

Si eso ocurre —y parece que va a ocurrir—la
Unidn Europea se transformara en un animal
diferente. Hasta ahora era algo ambiguo, ni un
mero tratado entre estados soberanos, ni una
confederacién y mucho menos un estado fede-
ral, aunque intentaba a la chitacallando (para
no soliviantar a los nacionalistas intransigentes
de los paises miembros) acercarse a la prime-
ra.

(Recordemos la definicion de confedera-
cion: una unién de estados en la que éstos
ceden una parte de su soberania a un érgano
comun, algo a mitad camino entre un grupo de
estados independientes y un estado federal; es
algo mas bien inestable, y por ello generalmen-
te acaba disolviéndose, como ocurrié al Deuts-
che Bund tras la guerra austroprusiana de
1867, o transformandose en un estado federal,
como acaecié con los estados miembros del
Deutsche Bund salvo Austria. Esto no quiere
decir que una confederacion sea algo necesa-
riamente efimero: el Sacro Imperio Romano—
Germanico era mas o menos una confedera-
cién y duré mas de un milenio).

El Tratado de Maastricht, de hecho, instaura
una confederacion: segun él los estados miem-
bros ceden uno de los tributos esenciales de su
soberania, la politica monetaria, a un érgano
comun, y mas aun, en el Pacto de Estabilidad
aprobado en la reunién de Dublin se compro-
meten a fijar limites a su autonomia en politica
fiscal. Es decir, si la moneda Unica tiene éxito

se habra dado un paso de gigante en la unifi-
cacion europea, y ese animal ambiguo, que es
fa Unién Europea, se habra convertido de he-
cho en una confederacion. (Esto no excluye la
posibilidad de que la Unién Monetaria Europea
(UME) sea incapaz de soportar una posible
crisis econdmica grave y acabe disolviéndose,
como ocurrié con la Unién Monetaria Latina
creada por Francia en los afos 50 del siglo
pasado).

Por lo tanto la pregunta del millén de ddla-
res es: ¢ Tendrd éxito la moneda tnica?

El Movimiento Europeo, fundado por Wins-
ton Churchill en 1948 y el grupo britanico mas
influyente a favor de la accesion del Reino Uni-
do a la UME, se ha ocupado de esa cuestion.
Ha publicado el pasado 26 de agosto una en-
cuesta entre economistas britéanicos de presti-
gio, tanto universitarios como empleados en
bancos o industrias, sobre la UME que consis-
tia en las siguientes pregunias:

¢, Empezard la UME, como se ha previsto, el
1 de Enero de 19997

¢, Sera amplia, con muchos miembros des-
de el principio, o reducida, con pocos?

¢ Tendra éxito o fracasara?

Afortunadamente para nuestra investiga-
cion las respuestas a la ultima pregunta nos
dan una visién bastante aproximada de los da-
tos del problema, inevitablemente sesgada por
la actitud, emocional por mas que lo nieguen,
de los encuestados frente a la Unién Europea.

Respuestas a la encuesta

Casi todos los encuestados creen que la
UME empezaréa el 1 de Enero de 1999 porque
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Alemania y Francia lo quieren por razones po-
liticas, aunque para ello haya que interpretar
de modo laxo las condiciones del Tratado de
Maastricht.

Todos, salvo dos, creen que la UME sera
amplia; la mayoria cree que quedaran fuera
sélo el Reino Unido, Suecia (ambos por moti-
vos politicos, ya que probablemente cumpliran
las condiciones de Maastricht) y Grecia, que no
cumplira esas condiciones. Todos excluyen la
posibilidad de que el Reino Unido entre el 1 de
Enero de 1999.

Como serd necesario interpretar de modo
amplio las condiciones de Maastricht para que
puedan entrar Alemania y Francia, no sera po-
sible excluir a Espana y Portugal, que prob-
ablemente las cumpliran tan bien o mejor que
aqueéllos. Muchos de los encuestados creen
gue si entran los estados ibéricos, por razones
politicas no sera posible dejar fuera a ltalia,
uno de los socios fundadores de la CEE, aun-
que esté mas lejos que aquéllos de cumplir las
condiciones. Sin embargo uno de los encuesta-
dos, Alison Cotrell, senior economista interna-
cional del importante "merchant bank" Payne
Webber, cree que los dirigentes politicos y fi-
nancieros alemanes, lo mismo que el aleman
de a pie, no aceptaran una UME que incluya a
esos mediterraneos nada serios, porque si en-
tran haran que el euro sea una moneda débil,
propensa a la inflacidn, algo que los alemanes,
apoyados por su tribunal constitucional, nunca
aceptaran. Otros encuestados, creen sin em-
bargo, que aunque Italia no entrarda en la
primera hornada lo hara algun tiempo des-
pués, quiza un afo, cuando se vaya acercan-
do al cumplimiento de las condiciones de Ma-
astricht.

La tercera pregunta ;tendra éxito al UME?
es la mas delicada y dificil. Se explica que las
respuestas difieran grandemente. En realidad
no se puede responder con fundamentos séli-
dos, al depender de evoluciones politicas y
economicas imposibles de predecir. La res-
puesta, mas que un prondstico o perspectiva
economicos, sera una profecia. A pesar de
todo, los encuestados se atreven a envolverse
en el manto de profeta y la responden.

La mayoria de ellos cree la UME tendra
éxito, aunque sdlo dos creen que ese éxito
sera total. Por el contrario sélo uno cree que
fracasara. Citamos las respuestas de algunos

encuestados, en especial los que citan las ra-
zones en las que fundan su opinién;

lain Begg, profesor de economia en la
South Bank University, teme que la politica mo-
netaria del BCE tenga un sesgo deflacionario
inevitable:

"Si el Banco Central Europeo (BCE) adopta
una politica econémica rigurosa para estable-
cer su credibilidad y los estados miembros
cumplen rigidamente el Pacto de Estabilidad
(que limita la cuantia de los déficit fiscales de
los mismos) la demanda podria reducirse de-
masiado."

Alison Cotrell, del banco de inversion Payne
Webber, hace un pronéstico (¢ profecia?) sobre
la evolucion de la politica monetaria del BCE:

El euro empezara fuerte; si la UME comien-
Za con pocos paises, quiza demasiado fuerte
para algunos gobiernos. A la larga se debilita-
ra, especialmente frente a las divisas de los
paises asiaticos de fuerte crecimiento, porque:
a) incluso un BCE homogéneo (una UME con
pocos miembros) tendra dificultades para res-
ponder con rapidez a una informacién a menu-
do incompleta; el primer endurecimiento de su
politica sera facil de realizar, los siguientes no;
y b) la dificultad de compaginar la creciente
diferencia entre las concepciones alemana vy
francesa sobre politica cambiaria producira de-
bilidad.

Como es natural Tim Congdon, director de
Lombard Research Litd., gurd del sector eu-
roescéptico del partido conservador, se mues-
tra muy contrario, sin dar razones para ello:

Soy muy escéptico sobre ese proyecto de
moneda Unica europea. No creo que vaya a
realizarse.

Paul Donovan, economista senior en ia
Unién de Bancos Suizos (UBS), hace un anali-
sis muy plausible de las condiciones para que
la UME tenga éxito, cree que no se dan y por
ello se muestra mas bien negativo:

Desde un punto de vista econdmico es
poco probable que una Unién Monetaria amplia
(es decir incluyendo los paises mediterraneos)
sea un éxito ya que algunas de las economfias
participantes tendran mas dificultades dentro
de la UME que fuera de ella, debido a la falta
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de convergencia en sus estructuras economi-
cas, especialmente respecto a negociaciones
salariales, posiciones ciclicas, etc., combina-
das con el shock exterior de la globalizacion,
quizd mas fuerte que el de las pasadas crisis
del petréleo. Aunque la flexibilidad monetaria
(la posibilidad de devaluar) no es necesaria-
mente una solucién de esos problemas, amino-
ra las dificultades econdmicas causadas por
ellos. En su forma actual es poco probable que
la UME tenga éxito. Para ello se necesitan re-
formas estructurales profundas y compatibles
entre si, probablemente unidas a una politica
fiscal central.

Por el contrario, Donovan Chris Huhne, di-
rector de economia de la agencia calificadora
IBCA, hace hincapié en los efectos favorables
de la moneda Unica y cree en su éxito, pero,
aproximandose a Donovan, llama la atencion
sobre los esfuerzos que los estado participan-
tes tendran que hacer para conseguirlo:

La moneda Unica probablemente tendra
éxito ya que las ventajas econémicas de aca-
bar con la incertidumbre cambiaria entre las
monedas europeas Mas que compensa las
desventajas de la pérdida de la soberania mo-
netaria. En particular, espera un aumento en
las inversiones transfronterizas de compafnias
de tamarfio medio que hasta ahora no las ha-
cian por culpa del riesgo cambiario. Aumentara
la competencia entre bancos, lo que favorecera
a las empresas, aunque a la corta perjudique a
aquéllos. Los mercados financieros se integra-
ran, aumentando ia capacidad de los inverso-
res de aceptar riesgos al dispersarlos enire
m&as empresas y mercados, lo que, a su vez,
harda mas facil la financiacion de empresas in-
cipientes. Hay que tener en cuenta, sin embar-
go, que los beneficios de la moneda tnica em-
pezaran inmediatamente, pero sus costes sélo
se haran patentes cuando aparezca un shock
en el sistema, que puede que no ocurra nunca,
pero que puede pasar incluso en la segunda
semana después de la instauracion de la mo-
neda Unica. Si ocurre, sera esencial que los
tipos de cambio reales no varien dentro de la
UME, lo que soélo puede conseguirse mediante
ajustes en precios y salarios, al no ser ya posi-
bles las devaluaciones. Existe el peligro de que
algunos estados miembros —especialmente
Espafa e ltalia si entran en la UME- que estan
sometidos a diferentes influencias econémicas
procedentes de Alemania y Francia, no liberali-
cen sus mercados laborales en grado suficien-

te para que esos ajustes puedan realizarse en
ausencia de devaluaciones. Duda también que
el sistema actual sean capaz de hacer frente
con éxito a crisis a corto plazo que puedan
surgir en algunas zonas de la unién monetaria.
Por lo tanto cuando la UME sufra su primera
crisis la UE tendra que crear medios para ayu-
dar a las regiones mas afectadas. Esto no su-
pone la creacién de un superestado o gobierno
europeo, pero probablemente si la aprobacion
de medidas especiales de financiacion para
ayudar a esas regiones. Serd pues necesario
reajustar el Tratado de Maastricht. No bastan
las sanciones fiscales del pacto de estabilidad;
es necesario que se permita a los mercados
que sancionen a los gobiernos despilfarrado-
res. Ademas la UE debe estar preparada para
ayudar a los estados miembros enfrentados sin
su culpa con déficit.

Patrick Minford, profesor de economia de la
universidad de Manchester, es quiza el econo-
mista euroescéptico mds prestigioso del Reino
Unido. Desgraciadamente su respuesta es muy
escueta y por ello no suficientemente razona-
da:

La moneda Unica tendra las desventajas
de: a) un paro elevado; b) la consiguiente debi-
lidad del euro, necesaria para recuperar la
competitividad laboral dada a); y ¢) poder indu-
cir al BCE a elevar los tipos de interés para
defender al euro de la debilidad inflacionaria, lo
que muy probablemente resultaria en un paro
elevado, altos tipos de interés reales y un cre-
cimiento econdmico lento que, a su vez, causa-
ria tensiones sociales y politicas serias. La
UME no va a ser precisamente un éxito.

Jeremy Peat, economista jefe del Royal
Bank of Scotland hace un analisis muy equili-
brado de la situacion, quiza el mas equilibrado
de todos, mencionando las condiciones para
que la UME tenga éxito, y con gran sensatez
renuncia a hacer de profeta:

Todo depende de qué entendemos por éxi-
to. Existe el riesgo de fracaso durante los pri-
meros afos de la UME, pero en general estimo
que progresara y se expansionara. Para que la
UME tenga éxito, es decir para que consiga
una inflacion baja, tipos de interés bajos, un
aumento de la competencia, un aumento de las
inversiones y un entorno de crecimiento fuerte
y sostenible, el papel y el status del BCE sera
crucial. ;Sera el BCE fuerte e independiente?
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Si lo, es el éxito de la UME parece probable.
Cualquier interferencia politica en la actuacion
del BCE lo pondra en peligro.

Otra causa de preocupacién son los ajus-
tes. Cuanto mayor sea el numero de los pai-
ses entrantes el 1 de Enero de 1999, y menor
el grado de convergencia sostenible, mayor
sera el riesgo de que sean necesarios ajus-
tes, es decir, mayor sera el riesgo de que la
politica econdmica del BCE no sea la que
convenga a todos los miembros. Si existe
—como es el caso— una escasa flexibilidad en
los mercados de trabajo y de producto, esta
necesidad de ajuste constituye una grave
causa de preocupacion. En este contexto, es
deseable una cierta flexibilidad fiscal (Peat
parece, pues, insinuar que el tan alabado
Pacto de Estabilidad puede ser un inconve-
niente); el aumentarla es de una importancia
crucial.

Un grupo mas pequefio, mas unido entre si
y con un mayor grado de convergencia sosteni-
ble, junto con un BCE poderoso y libre de inter-
ferencias politicas y con una mayor flexibilidad,
seria la condicion ideal para el gran experimen-
to politico que es la UME. Es poco probable
que se dé, pero aun asi es posible un progreso
productivo. Por supuesto existe un gran ndmero
de incognitas y de incertidumbres, y la mayoria
de ellas continuaran al menos hasta el verano
proximo.

Conclusién

Lo malo de las respuestas es que en gene-
ral no pecan de excesiva modestia y en vez de
prondsticos —imposibles en este caso— se atre-
ven a hacer profecias. Quiza es mejor ser mas
modesto y limitarse a decir que hay un amplio
consenso, con pocas excepciones, en favor de
la opinion de que la UME empezara en la fecha
prevista. El que vaya a tener éxito o no, hoy por
hoy es algo impredecible, aunque la opinion
general es que lo mas probable es que lo ten-
ga, aunque no haya que descontar la posibili-
dad de un fracaso.

{,Qué va a pasar si tiene un éxito duradero,
digamos diez o mas afios? No es demasiado
aventurado el responder que, en tal caso,
las relaciones econdmicas entre los miem-
bros —trafico de mercancias, inversiones, movi-
lidad laboral- seran tan intensas que incluso

en caso de crisis grave, lo mas probable es que
los responsables politicos nacionales se den
cuenta de que un eventual estallido de fa UME
tendria consecuencias catastréficas para el ni-
vel de vida de la poblacién, y para que la UME
contintie. En tal caso, la UE se habra conver-
tido de hecho en una confederacion, aunque
se limite al &mbito econédmico excluyendo al
politico. Esto no quiere decir ni mucho menos
que vaya a continuar integrandose hasta con-
vertirse en un estado federal, en los Estados
Unidos de Europa, el suefo de los fundado-
res de la Comunidad Europea Jean Monnet y
Robert Schumann. Al contrario, hoy por hoy
una Europa federal es un suefo imposible.
Las retincencias nacionales son demasiado
fuertes.

&Y qué ocurrira si la UME fracasa y al cabo
de algun tiempo haya que renunciar a la mone-
da uUnica? En primer lugar, hay que repetir lo
dicho mas arriba: pasado un cierto tiempo de
vigencia de la moneda Unica esa renuncia es
poco probable. Sin embargo, no hay que excluir
la posibilidad de que en los primeros afios de
la UME haya una crisis econdmica lo suficien-
temente grave para hacerla fracasar. En fal
caso —contrariamente a lo que creen los euro-
peistas radicales— las consecuencias no serian
demasiado graves: sencillamente la Comuni-
dad Europea (o la Union Europea si se conser-
vase el nombre dado a la Comunidad por el
Tratado de Maastricht aunque vaciandolo de
contenido) seguiria funcionando, renqueando
mas o0 menos, sin avanzar en el camino de la
integracion econdmica, con vetos nacionales
mas o menos frecuentes y con un posible debi-
litamiento de los poderes de la Comision Euro-
pea. Probablemente la Comunidad acabaria
convirtiéndose en una Unién Aduanera con al-
gunos poderes ahadidos, ejercidos con gran
cautela por una Comisién Europea debilitada,
precisamente lo que desean los conservadores
britanicos, no soélo los euroescépticos sino la
gran mayoria de ellos, que contintian apegados
a su viejo suefio imperial, y muchos conserva-
dores franceses que no puede renunciar a la
"politique de grandeur". La soluciéon unidn
aduanera reforzada parece tanto mas probable
cuanto que la accesion de los estados de Euro-
pa del Este, con economias que durante mu-
chos aflos seguiran sufriendo las consecuen-
cias de 40 anos de comunismo, plantea proble-
mas muy graves, que pueden bloquear el
camino a unha mayor integracion, ya que esa
accesion supondria serios sacrificios para las
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paises miembros, como Francia y Espafia, aue
reciben sustanciosas subvenciones de las ar-
cas de la UE (gracias a la Politica Agricola
Comun Francia y gracias a los fondos de cohe-
sién Espafa). Es muy posible pues que estos
paises decidan que lo que mas les conviene
es "congelar" la UE y para evitar sustos dar
un poco marcha atras y convertirla poco a
poco en una unién aduanera reforzada.
Después de todo eso no seria demasiado
grave. Las ventajas econdmicas de la inte-
gracién ya realizada seguirian conservan-

dose aunque elsuefiode una Europaunidase
desvaneceria.

Nos queda soélo contestar a la pregunta
mas importante; ;,Qué es mas probable, un
éxito o un fracaso a la larga de la UME? De lo
dicho se deduce que es una pregunta imposi-
ble de contestar fundandose en bases raciona-
les. Lo mas que podemos hacer —y hemos he-
cho hasta ahora— es disefiar futuribles, aunque
para algunos eso sélo sea un ejercicio futil
impropio de gente seria.
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS MUNDIALES SEGUN EL FMI(*)

Como todos los afos en octubre y mayo, el
FMI presenta este octubre las perspectivas
econdémicas semestrales de la economia mun-
dial. Las resumimos a continuacion, afladiendo
si procede, breves comentarios entre corche-
tes. Como este numero de Cuadernos se cierra
el 22 de Septiembre, no ha sido posible incluir
en él también las conclusiones de la Asamblea
General del FMI y del Banco Mundial que tuvo
lugar en Hong—Kong el 23 y 24 de septiembre.
De todos modos, no va a diferir gran cosa de
los pronésticos, a juzgar por el informe anual
que presentara el staff del FMI a la Asamblea,
del que hemos podido disponer.

Vision de conjunto

El FMI no puede ser mas optimista: espera
que el crecimiento este afio y el que viene sea
entre el 4 y el 4,5%, el mas fuerte en la ultima
década, apoyado en un crecimiento sdélido con
baja inflacién en EE.UU. y en el Reino Unido,
en la creciente recuperacion en Europa conti-
nental a pesar de la persistente debilidad de la
demanda en alguno de los grandes paises de
la misma, en una tendencia a un crecimiento
robusto en la mayoria de los paises en desarro-
llo, especialmente en China, y en muchas otras
partes de Asia a pesar de las recientes turbu-
lencias en los mercados financieros de Asia
Sudoriental, y en indicios de que esta acaban-
do el descenso del PIB en Rusia y en el conjun-
to de los paises excomunistas. Hay que hacer
notar sin embargo que los tres previos episo-
dios de crecimiento relativamente fuerte desde
el principio de los afios 70 fueron seguidos de
un descenso generalizado de su ritmo, e inclu-
so de recesidon en muchos paises. j Podria ocu-
rrir lo mismo ahora?

[El FMI hace bien en estar receloso. El opti-
mismo actual sobre el futuro econdmico es
preocupante y recuerda un poco a los afios

locos de la década de los 20 que acabaron en
el crash de 1929. Greenspan tiene razén cuan-
do previene contra la "exhuberancia irracional
de los mercados"].

Hay motivos para pensar que la presente
expansion podria extenderse a la préxima dé-
cada: Primero, hay relativamente pocos indi-
cios de las tensiones y desequilibrios que sue-
len presagiar una baja en el crecimiento: la
inflacion global continta baja y el propdsito de
los gobiernos de continuar con sus politicas de
estabilidad de precios es quiza el més firme
desde el fin de la Segunda Guerra Mundial; se
estan reduciendo los desequilibrios fiscales en
muchos paises, lo que ayuda a contener las
expectativas de inflacion y las subidas de los
tipos reales de interés; y los tipos de cambio
entre las principales divisas, teniendo en cuen-
ta las condiciones ciclicas relativas, son en
general consistentes con sus datos fundamen-
tales a medio plazo.

Segundo, /as divergencias ciclicas entre las
economias avanzadas no son excesivas, y hay
margenes considerables de capacidad sin utili-
zar en Japon y en Europa continental. Un futuro
crecimiento fuerte en esos paises deberia con-
tribuir a mantener la demanda y actividad glo-
bales cuando se desacelere el crecimiento en
los paises que han alcanzado una fase avanza-
da en su expansidn, especialmente EE.UU., el
Reino Unido y varias pequeias economias
avanzadas.

Tercero, parece probable que continde ro-
busteciéndose la presente recuperacion en los
paises excomunistas [llamados por el FMI pai-
ses en transicién, terminologia que utilizare-
mos en adelante] al mismo tiempo en que cada
vez mas paises exitosos del Tercer Mundo ofre-
cen nuevos mercados y disponen de nuevas
capacidades productivas; esta evolucién esta
estimulando el comercio y el crecimiento en
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todo el mundo, ademas de ayudar a contener
las presiones inflacionistas. Teniendo en cuen-
ta la combinacién del potencial de los paises
en desarrollo y en transicién para aproximarse
a los pafses avanzados y los efectos beneficio-
sos sobre la productividad de los avances tec-
nolégicos y de una globalizacién creciente, el
ritmo sostenible de crecimiento mundial del PIB
puede que sea algo mas fuerte que el del cuar-
to de siglo pasado desde la primera crisis del
petrdleo.

Este optimismo no debe hacernos olvidar
que hay muchos riesgos y fragilidades que
pueden afectar a la economia mundial. Los
mas importantes son:

Riesgos de recalentamiento. Aunque la in-
flacién estd a niveles muy bajos no vistos des-
de el principio de los afios 60, podrian reapare-
cer presiones inflacionarias, especialmente en
paises que han alcanzado un alio porcentaje
de utilizacion de recursos. Para evitarlo es pre-
ciso vigilancia contra recalentamientos, no sélo
en los mercados laboral y de productos, sino
también en los de activos, y requiere una ac-
¢ién preventiva cuando aparezcan las primeras
sefales. Problemas debidos a fuertes altera-
ciones en los precios de los activos aparecie-
ron a finales de los afios 80 y principios de los
90, sobre todo en Japdn pero también en Aus-
tralia, el Reino Unido, EE.UU. y Suecia; en
algunos casos afectaron la salud de los siste-
mas financieros. Mas recientemente algunos
mercados emergentes, sobre todo en Asia Su-
doriental, han experimentado dificultades simi-
lares en su sector inmobiliario. A pesar de algu-
na correccion en agosto hay motivos de preo-
cupacion sobre el alto nivel de las Bolsas, que
podria basarse en expectativas poco realistas
sobre las perspectivas de futuros beneficios y
de bajos tipos de interés. Una importante co-
rreccion de los precios de las acciones, si ocu-
rriese, podria afectar negativamente la confian-
za y la actividad econdmica. [Una advertencia
muy acertada del FMI.]

Incertidumbres sobre la Union Monetaria
Europea (UME). La considerable convergencia
de tipos de interés enire los posibles futuros
miembros de la UME parece sugerir que los
mercados financieros creen que ocurrird en las
fechas previstas, de modo que el euro entre.en
vigor en Enero de 1999. Sin embargo la opinidn
de los inversores puede cambiar, si estiman
gue la posibilidad de respetar el calendario se

ve amenazada. En este caso es posible que la
prima de riesgo en el tipo de interés pueda
aumentar en algunos paises, mientras que las
divisas de otros se vean sometidas a presiones
al alza perjudiciales. Analogamente la confian-
za bajara si el crecimiento resulta insuficiente
para reducir el paro en Europa; en algunos
casos podria aparecer el riesgo de acudir a
medidas fiscales contraproducentes, incompa-
tibles con los requisitos de la UME.

Sostenibilidad de los flujos de capital a pai-
ses emergentes de economia de mercado. En
los ultimos afios diversos factores han contri-
buido a flujos récord de capital a dichos paises
y a la consiguiente baja de los diferenciales de
rendimientos, entre ellos la tendencia hacia un
sistema financiero global mas abierto y las po-
liticas economicas cada vez mas exitosas de
muchos paises receptores. Pero la disponibili-
dad de esos flujos y sus costes estan también
influidos por las condiciones ciclicas globales y
son vulnerables a altos tipos de interés en los
mercados financieros mundiales y a la percep-
cioén de que grandes déficit de cuenta corriente
—la contrapartida de entradas de capital- pue-
den no ser sostenibles en todos los casos. La
crisis de Méjico a fines de 1994 y mas recien-
temente las presiones financieras en Tailandia
y otros paises de Asia Sudoriental subrayan la
importancia de seguir politicas macroeconomi-
cas disciplinadas y de disponer de sectores
financieros robustos. Han puesto de relieve
también el riesgo vy los costes de los cambios
en el sentimiento del mercado, potencialmente
muy dafiinos, entre ellos, el peligro de reaccio-
nes muy fuertes en los mercados financieros y
de contagio a otros paises cuando no se pone
remedio a tiempo a flaquezas criticas en la
politica.

Perspectivas en las economias avanzadas

[El FMI ha cambiado su nomenclatura: son
las antes llamadas economias industriales].
Una gran estabilidad de precios es un logro
impresionante en casi todas. En 1996 la infla-
cién fue, como media, de un 2,5%, y tan solo
en cuatro de estos paises se situd por encima
del 5%. Sin embargo en variacién del PIB y del
empleo las diferencias han sido mucho mayo-
res, sobre todo en el dltimo. Mientras EE.UU.,
Reino Unido y varios paises avanzados peque-
fios funcionan con un alto nivel de utilizacion de
recursos, Alemania, Francia e italia han sufrido
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prolongadas debilidades econémicas acompa-
fadas por una subida dramatica del paro hasta
niveles record desde la Segunda Guerra Mun-
dial. Las condiciones para la recuperacion han
mejorado gradualmente, pero pocos esperan
que vaya a bajar notablemente el paro.

No puede decirse que la evolucion econd-
mica tan poco satisfactoria de Alemania, Fran-
cia e ltalia se deba al entorno exterior. Al revés,
sus mercados exteriores estdn en expansién y
sus exportaciones han sido su mayor estimulo
econdmico en los ultimos anos. Asi se estima
que entre 1992 y 1997 la balanza exterior real
mejord un 1,8% del PIB en Alemania (la mayor
parte de la mejora en 1996 y 1997), 2,5% en
Francia v 5,5% en ltalia, lo que indica clara-
mente que la fuente de debilidad es interna, y
de hecho, la demanda interna ha aumentado
menos del 1% en el conjunto de los tres paises
en los ultimos cinco afos.

Hay algunos de factores que explican esta
falta de vigor:

Rigidez en el mercado de trabajo. Es evi-
dente que la falta de flexibilidad de los merca-
dos laborales europeos ha aumentado la debi-
lidad de la actividad econdmica al mismo tiem-
po que la rigidez de los mercados de productos
puede haber impedido el ajuste del sector pri-
vado a la retirada de estimulos fiscales. Algu-
nas medidas tomadas en el mercado de traba-
jo, tales como compartir el trabajo y jubilacio-
nes anticipadas, con el fin de reducir el paro,
puede que hayan debilitado el crecimiento ante
una menor oferta de trabajo cualificado y el
incremento de la carga impositiva y el coste del
trabajo.

Factores de confianza. Aunque es dificil ca-
librarlos separados de otras fuerzas, los retra-
s0s en enfrentarse con las causas basicas del
paro estructural y los desequilibrios fiscales
pueden haber afectado la confianza de los em-
presarios, mientras que las reducciones de em-
pleo, consecuencia del elevado coste del traba-
jo, han aumentado la inseguridad de los traba-
jadores y debilitado la confianza de los
consumidores. El recurrir demasiado a aumen-
fos de ingresos para reducir los déficit fiscales
en vez de contraer el gasto publico puede tam-
bién haber desanimado el consumo y la inver-
sién. Probablemente las continuadas incerti-
dumbres sobre la posibilidad de respetar el

calendario de la UME han afectado negativa-
mente a las inversiones de las empresas.

Politica monetaria. El suavizamiento pro-
gresivo de las condiciones monetarias en Ale-
mania y el resto de Europa en 1993 y principios
del 1994, y unas primas de riesgo de los tipos
de interés a largo plazo decrecientes en gene-
ral, jugaron un papel significativo en la primera
fase de la recuperacion en 1994. Como este
impulso inicial no desembocd en una expan-
sion autosostenida, debido en parte a los efec-
tos de un marco aleman demasiado fuerte a
principios de 1995, los tipos de interés se reba-
jaron aun mas en 1995 y principios del 1996.
Sin embargo aunque la politica monetaria, bien
avanzado el afo 1993, ayudd a sostener la
demanda, un suavizamiento de las condiciones
monetarias algo mas rapido e intenso podria
haber robustecido la recuperacion sin poner en
peligro la estabilidad de precios. La subida de
los tipos a largo en 1994 hizo que se refrasara
ese suavizamiento, justificado luego por la au-
sencia de tensiones inflacionarias, un paro ci-
clico significativo, la considerable baja de los
estimulos fiscales, y niveles deprimidos de
confianza en consumidores y empresarios.
Desde agosto de 1997, cuando una mayor de-
bilidad de las divisas participantes en el MTC
{(Mecanismo de Tipos de Cambio del Sistema
Monetario Europeo) frente al délar y la libra
supuso un estimulo adicional, las condiciones
monetarias en Europa continental parece que
apoyan suficientemente la recuperacién inci-
piente.

Los movimientos de los tipos de cambio de
las principales divisas desde la primavera de
1995 han corregido anteriores desalineamien-
tos y la actual configuracion de tipos es en
general apropiada dadas las respectivas posi-
ciones ciclicas. En concreto, los presentes va-
lores relativamente altos del ddélar y de la libra,
comparados con las monedas de Japon y Eu-
ropa continental, estéan ayudando a contener
potenciales presiones inflacionista en paises
donde la utilizacién de la capacidad productiva
es alta, y al mismo tiempo estan apoyando la
recuperacion en paises donde la actividad eco-
nomica continda floja. Aunque algunos de esos
movimientos recientes de los tipos de cambio
apuntan a un posible aumento de los desequi-
librios exteriores, se puede esperar que cam-
bien de signo cuando las condiciones ciclicas
se hagan mas equilibradas.
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[A continuacién el informe examina la situa-
cién en los diferentes paises. Por falta de espa-
cio nos limitaremos a los mas importantes].

EE.UU. Aunque esta ya en el séptimo afo
de expansién continla un solido crecimiento
del PIB y del empleo unido a una baja inflacion
y a una reduccién de los desequilibrios fisca-
les, reflejando una politica macro econdémica
prudente [el gran acierto de Greenspan] junto
con un sector privado muy dindmico y un mer-
cado laboral muy flexible. Aunque desde 1994
hay una tendencia al aumento de los salarios,
las presiones salariales han sido menos pro-
nunciadas que en los ciclos anteriores y otros
factores temporales han ayudado a rebajar la
inflacién. El Fed ha endurecido moderadamen-
te su politica monetaria pero la subida conti-
nuada de la bolsa y la robustez de la confianza
de consumidores y empresarios sugieren que
persiste el riesgo de recalentamiento. Por ello
es probable que sea necesario endurecer la
politica monetaria. Se han conseguido reduc-
ciones importantes en el déficit total y estructu-
ral, y se espera que la mejora continde en 1997
gracias a mayores ingresos fiscales generados
por una economia vigorosa. El acuerdo sobre
presupuesto equilibrado alcanzado en Agosto
de 1997 promete suprimir el déficit el afio 2002.

Japdn. La recuperacién se robustecié a fi-
nes de 1996 y principios de 1997 gracias a un
aumento de la demanda interior y las exporta-
ciones netas empezaron a recuperarse debido
a la baja del yen, desde niveles excesivos a
principios de 1995. Sin embargo, la actividad
econdmica cay¢ fuertemente en el segundo
trimestre debido a una subida en el impuesto
sobre las ventas el primero de abril. Aunque se
espera una recuperacion en la segunda mitad
de 1997 se calcula que el crecimiento en 1997
serda solo del 1 al 1,25%. Si la recuperacion se
debilita en la segunda mitad de 1997 sera ne-
cesario considerar medidas fiscales para apo-
yarla. Se espera que en 1998 el crecimiento
suba aun 206 2,25%, aunque las repercusiones
de la reciente crisis en Asia Sudoriental pue-
den ponerlo en peligro. No se espera que su-
ban los tipos de interés oficiales [ahora muy
bajos] hasta que la recuperacion sea firme. A
medida que ésta progrese el yen deberia subir,
fo gue ayudaria a reducir el excesivo superavit
de la balanza de pagos.

Alemania y Francia. Parece que su creci-
miento se fortalece después de su debilidad en

1995 y 1996 debido sobre todo a las exporta-
ciones, ya que la demanda interior continta
relativamente baja, en especial en la rama de
la construccién, a pesar de el sentimiento de
los empresarios ha mejorado la confianza de
los consumidores, debido, entre otras causas,
a un paro récord, una politica fiscal rigurosa y
a la inseguridad en el empleo en parte, por
efecto de considerables reestructuraciones.
Sin embargo, el estimulo de las exportaciones
y de una politica monetaria apropiada sugieren
que la recuperacion deberia robustecerse gra-
dualmente y contribuir a que aumente la con-
fianza. Los ultimos calculos sugieren que el
déficit fiscal fijado por los criterios de Maas-
tricht puede ser excedido en un pequefio mar-
gen en ambos paises. Esfuerzos notables en la
consolidacion fiscal seran necesarios para que
los déficit sigan bajando en afios sucesivos.
Ademads, es esencial emprender reformas pro-
fundas en el mercado de trabajo. Sin embargo,
en Francia, planes de creacion de empleos en
el sector publico y otras propuestas sobre el
mercado de trabajo pueden complicar los es-
fuerzos de consolidacién fiscal y dificultar el
desarrollo economico.

Los tipos de interés se rebajaron en ambos
paises en 1995 y 1996 para sostener la activi-
dad econdmica y la depreciacion relativa del
marco aleman y del franco francés desde me-
diados de 1995 han contribuido a suavizar las
condiciones monetarias (incluido el tipo de
cambio). No hay presiones inflacionistas y los
tipos de interés a largo han caido significativa-
mente por debajo de los de EE.UU., después
de estar por encima durante la mayor parte de
1995 y principios de 1996. En las presentes
circunstancias debe evitarse un endurecimien-
to de las condiciones monetarias hasta que la
recuperacion esté sélidamente confirmada.

Perspectivas de la economia espanola

El documento "Perspectivas” les dedica
solo un par de lineas: "En Espafa y Portugal ha
tenido lugar una notable mejora en las condi-
ciones monetarias y econdémicas y en el ritmo
de crecimiento, lo que deberia facilitar el logro
de los objetivos de déficit fiscal de Maastricht".

Por otra parte el staff del Consejo Ejecutivo
del FMI, después de recibir el informe del equi-
po que se trasladé a Espafia —como dispone el
art.4— en marzo de 1997 para examinar con fas
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autoridades espariolas la situacion econdmica
del pais, ha elaborado el siguiente informe, de
un optimismo poco frecuente:

La evolucion econdmica reciente es en ge-
neral favorable. El crecimiento del consumo pri-
vado ha aumentado hasta un 2,5% (trimestre a
trimestre, anualizado) a mediados de 1996. La
subida de los precios de las acciones y bonos
ha aumentado la riqueza de las economias
familiares. En 1996, el PIB aumentd un 2,2% y
la inflacién bajé al 3,2%, el nivel méas bajo en
tres décadas. Con un producto nacional adn
por debajo de su potencial, el paro continta
siendo un serio problema social y econdmico.
Después de subir a mas del 24% a principios
de 1994, el paro bajo, gracias a la subsiguiente
recuperacion econdmica, al 22% de la fuerza
de trabajo en el tercer trimestre de 1996, aun
muy por encima del resto de los paises indus-
triales.

Desde los ultimos meses de 1994 la politica
monetaria se ha centrado decididamente en
hacer bajar la inflacién. Tanto ésta como el
crecimiento de la masa monetaria bajaron en
1996, permitiendo al Banco de Espaiia reducir
el tipo de referencia en los repo a 10 dias, al
6% en enero de 1997, partiendo de un 9,25%
en diciembre de 1995. La politica monetaria se
centré en cualificar a Espafa para que pueda
entrar en la Unidn Monetaria Europea en 1999.
El plan de convergencia sometido al Consejo
Europeo en julio de 1994 preveia bajar el déficit
de las administraciones publicas del 7,4% del
PIB en 1993 al 3% en 1997, gracias sobre todo
a reducciones del gasto. En 1994 y 1995 se
impusieron limites multianuales a los aumentos
de salarios en el sector publico, se llego a
acuerdos con los gobiernos regionales y loca-
les para limitar sus déficit, se impusieron con-
troles al aumento de los gastos sanitarios, y se
redujeron los subsidios de paro. Aunque el pro-
greso en la consolidacion fiscal en 1995 fue
decepcionante, la situacion mejoré en 1996,
Datos preliminares sugieren que se alcanzara
el objetivo de un 4,4% de déficit de las AA.PP.

La posicion exterior espafiola continta fuer-
te. La balanza por cuenta corriente obtuvo un
superavit de 0,6% del PIB en 1996, partiendo
de un 0,2% el afio antes, debido a mejoras en
la balanza comercial y en turismo. Las reservas
exteriores aumentaron desde 36 millardos de
ddlares en marzo de 1995 a 65,3 millardos en
enero de 1997, con considerables entradas ne-

tas de capitales. En el mismo periodo la peseta
se mantuvo cerca de su valor central en la
banda del Mecanismo de Tipos de Cambio del
SME.

Los directores felicitan a las autoridades
espafiolas por la solidez de su politica macroe-
conomica y en especial por sus progresos en
consolidacion fiscal y en reformas estructura-
les. Parece que en 1997 Espafa reforzara la
recuperacion economica y el crecimiento sos-
tenible a medio plazo. Felicitan a Espafia por su
firme propdsito de cumplir los criterios de con-
vergencia de Maastricht y creen que ese obje-
tivo puede alcanzarse. Estiman, sin embargo,
autoridades deben estar preparadas para in-
troducir medidas fiscales adicionales, si son
necesarias, para cumplir los criterios de Ma-
astricht.

Asimismo, urgen a las autoridades espafio-
las a que tomen prontas medidas para que el
proceso de consolidacion fiscal sea sostenible.
[Para ello] no bastarian recortes temporales
del gasto publico sino una reestructuracion am-
plia. Respecto a los ingresos, animan a las
autoridades a que reformen el sistema imposi-
tivo rebajando los tipos marginales de los im-
puestos.

Felicitan también al Banco de Espafia por
su éxito en rebajar la inflacién y estan de
acuerdo en que los recientes datos podran
permitir rebajas prudentes de los tipos de
interés, aunque otras posteriores deberan
depender de claros progresos en la consoli-
dacion fiscal.

A la vista de los margenes realizados en el
sector exterior en los ultimos afos, creen que,
en general, la competitividad no plantea proble-
mas inmediatos. Sin embargo, insisten en la
necesidad de reformas estructurales y de con-
tinuar con la moderacion salarial para asegurar
la competitividad externa a medio plazo. En lo
que respecta a la competencia interior, animan
a las autoridades a liberalizar los mercados
inmobiliarios urbanos, los de servicios profe-
sionales y los del comercio al por menor y a
regular los monopolios orientandolos hacia el
mercado.

El paro elevado vy las fuertes rigideces del
mercado laboral contindan siendo el reto mas
urgente que obligard a emprender sin demora
la reforma del mercado de trabajo.
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La UME y la economia mundial

La UME constituird el mayor cambio en el
sistema monetario internacional desde la rup-
tura del sistema de Bretton Woods, al suponer
la aparicion del euro una nueva moneda inter-
nacional cuyo papel como medio de pago y
moneda de reserva internacional podria even-
tualmente equipararse al délar y promover un
clima financiero mas estable en Europa.

Es de esperar que la UME potencie un cre-
cimiento econdémico mas fuerte en Europa. Una
moneda comun a la mayoria de los miembros
de la Union Europea (UE), reducird los costes
de transaccion y en general fomentara la inte-
gracién economica, generando a largo plazo
aumentos de eficiencia. Ademas el compromi-
s0 de mantener la estabilidad de precios y una
politica fiscal prudente promete producir unos
tipos reales de interés mas bajos, como media,
que los de las dos ultimas décadas; la elimina-
cién de los riesgos de cambio, consecuencia
de la multiplicidad de monedas dentro de la UE,
tendera también a reducir los tipos de interés
reales y a promover las inversiones.

Las condiciones de Maastricht para partici-
par en la UME hacen hincapié en la necesidad
de un alto nivel de convergencia en las varia-
bles econdémicas clave. Parece que todos los
paises que aspiran a ser miembros de la UME,
desde su comienzo, podran cumplir las condi-
ciones de inflacidn y tipos de interés, lo que ha
fomentado un alto grado de estabilidad en el
Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC) del Sis-
tema Monetario Europeo (SME). Los progresos
hacia el cumplimiento del criterio fiscal son
mas dificiles de evaluar. Sin medidas adiciona-
les parece probable que un numero de candi-
datos al euro, entre ellos Francia y Alemania,
no puedan cumplir estrictamente en 1997 el
criterio de un maximo del 3% del déficit fiscal,
en parte a causa de la desaceleracion del cre-
cimiento, que han aumentado los gastos y re-
ducido los ingresos publicos.

Sin embargo, sobre una base ajustada cicli-
camente, los calculos de los economistas del
FMI sugieren que los déficit de los paises que
aspiran a la UME desde su comienzo estaran
dentro del limite del 2% del PIB. Esto sugiere
claramente que los desequilibrios fiscales su-
ponen un riesgo a la estabilidad macroecono-
mica y financiera menor de lo que podria pen-
sarse. Lo que es importante en este momento

es la existencia de un compromiso claro de los
paises de avanzar considerablemente en su
consolidacion fiscal en 1998 y afios sucesivos,
gracias a reformas fundamentales. El objetivo
deberia ser llegar en un tiempo relativamente
corto a una situacion préxima al equilibrio, de
acuerdo con los objetivos del Pacto de Estabi-
lidad y Crecimiento.

Al ser politicamente independiente y tener
como objetivo primordial la estabilidad de pre-
cios, el Banco Central Europeo (BCE) estara
en posicién de demostrar su firme intencion de
conseguir la estabilidad econémica que los
participantes en la UME desean y esperan. Un
entorno de baja inflacién dara la credibilidad
necesaria para permitirle contribuir a estabili-
zar el PIB sin el peligro de la inflacion. La
eleccion de un objetivo de politica monetaria en
términos de un acuerdo monetario tiene que
tener en cuenta los cambios estructurales que
probablemente ocurriran en los mercados fi-
nancieros a causa de la introduccioén del euro.
En esas circunstancias, el objetivo de mante-
ner la inflacion por debajo de un limite determi-
nado puede ser Util, al limitar las expectativas
inflacionarias y al ser un criterio para juzgar si
se ha tenido éxito o no. El tipo de cambio del
euro contribuird también a dirigir la politica mo-
netaria, aunque naturalmente la consideracio-
nes cambiarias tendran una influencia limitada
en un area monetaria tan grande como la del
euro. En la practica el BCE, utilizara muy prob-
ablemente una amplia gama de indicadores
para decidir su politica monetaria.

El resto del mundo tiene gran interés en que
la UME tenga éxito y el euro sea una divisa
solida, lo que hara bajar el miedo a la globaii-
zacién y al riesgo de un rebrote del proteccio-
nismo causado por el alto paro en Europa.
Probablemente hara que Europa sea un buen
lugar para la actividad empresarial y para inver-
tir, mejor que lo ha sido hasta ahora, lo que a
su vez aumentard la demanda de euros y pro-
movera su éxito como moneda internacional de
reserva y transaccion. EL grado de estabilidad
y fortaleza del euro dependera de muchos fac-
tores aparte de la credibilidad y consistencia
de su politica monetaria. Naturalmente habra
que conceder al tipo de cambio del euro un
grado razonable de variabilidad para que pue-
da reflejar divergencias en las condiciones ci-
clicas de las grandes areas monetarias. La
efectividad de la coordinacién de su politica
con las de las otras dos grandes areas mone-
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tarias, ddlar y yen, influira probablemente, en la
variabilidad del tipo de cambio. Lo que es im-
portante en definitiva es que el valor del euro
refleje los datos econdmicos fundamentales de
los paises participantes. El mandato antiinfla-
cionario del BCE y la prudente politica fiscal
acordada en el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento sugieren que el euro tendrd los atribu-
tos clave de una moneda de reserva fuerte y
creible.

[En suma el FMI no puede ser mas optimis-
ta (algunos dirfan incluso entusiasta) a cerca
de las consecuencias del euro, lo que contrasta
curiosamente, no sdélo con las dudas crecientes
de bastantes politicos alemanes que piden su
aplazamiento, sino también con el pesimismo
de algunos eminentes economistas norteame-
ricanos, como Martin Feldstein, que auguran
su fracaso, y sobre todo con las profecias apo-
calipticas de algunos furibundos euroescépti-
cos britanicos como Bernard Connolly, que afir-
maba en el nimero de julio/agosto 97 de Inter-
national Economy, que el euro seria un nuevo
Armagaddon (la batalla biblica que pondria fin
a la civilizacioén)].

Cdémo aumentar la flexibilidad del mercado
laboral europeo

Un factor especialmente critico para el éxito
de la UME, ademads de unas politicas fiscales
solidas, sera el grado en que los gobiernos
mejoren el funcionamiento del mercado de tra-
bajo. Amplias reformas para reducir el paro
estructural no solo contribuirian a aumentar el
crecimiento a medio plazo y a mejorar la posi-
cion fiscal, sino que también ayudaran a que
Europa pueda ajustarse mas deprisa y con me-
nos paro a eventuales turbulencias econémi-
cas, incluyendo las que tienen efectos asimétri-
cos entre paises. Por el contrario, el fracaso en
la puesta en marcha de esas reformas podria
muy bien producir en aumentos adicionales del
paro que podrian poner en peligro el apoyo del
publico al proyecto.

Aun concediendo que las politicas macroe-
conomicas afectan a corto plazo al mercado de
trabajo, los datos estadisticos prueban que,
con mucho, la causa mas importante de la falta
de dinamismo y del paro persistente en las
economias europeas es la lentitud de la refor-
ma estructural. Ademas de un notable compo-
nente ciclico en el paro total (que, en parte,

puede también reflejar el lento ajuste del mer-
cado de trabajo) la mayoria de los paises euro-
peos sufren un paro estructural muy elevado,
quiza del orden del 8 al 9% de la fuerza de
trabajo. Ciertas comparaciones internacionales
sugieren que se halla situado entre 3 y 3,5
puntos porcentuales por encima del nivel deri-
vado de las fricciones y desajustes normales
en todo mercado de trabajo. Hay un amplio
consenso en que la causa basica de este exce-
so del paro estructural son las consecuencias
adversas y no previstas de acuerdos de protec-
cién del empleo y del salario que aumentan el
coste del trabajo (incluyendo los elevados im-
puestos necesarios para financiar la seguridad
social), desaniman la creacion y busqueda de
empleos y fomentan la sustitucién de trabajo
por capital. Parece también que las distorsio-
nes en los mercados de productos han contri-
buido a distorsionar los precios relativos, redu-
ciendo la eficiencia e impidiendo la competen-
cia. Por el contrario parece que la influencia de
la globalizacién y el aumento del comercio con
paises de bajos salarios han jugado un papel
de poca importancia. Hay también un amplio
consenso en los importantes beneficios que se
seguirian de reformas que reduzcan la genero-
sidad de los sistemas de imdemnizacion por
despido, permitirian rebajar los impuestos so-
bre el empleo (especialmente de trabajadores
no cualificados), aliviarian el coste de despido
(y en consecuencia eliminarian un importante
obstaculo a nuevas contrataciones) y, en gene-
ral, harfan que los mercados de trabajo y de
productos se resultasen mas abiertos a la in-
fluencia de las fuerzas del mercado.

En los ultimos afos se han puesto en mar-
cha en Europa una amplia gama de reformas,
pero muchas de ellas se han pospuesto y algu-
nos medidas tomadas incluso puede que hayan
exacerbado los problemas estructurales de los
mercados de trabajo. Un problema muy fre-
cuente ha sido omitir reformas suficientemente
amplias a causa de la fuerte oposicién de los
beneficiarios del statu quo —los ya que tienen
trabajo y creen que se benefician de las institu-
ciones y regulaciones de los mercados de tra-
bajo y de productos—-. Con frecuencia las politi-
cas laborales han tratado de ocultar los proble-
mas estructurales fomentando el retiro
anticipado y el compartir el trabajo existente.
Aparentemente dichas medidas tratan de redu-
cir el paro visible no aumentando la demanda
de trabajo sino reduciendo su oferta; pero con
unos mercados laborales sin reformar, dichas
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medidas sélo tienden a mejorar la posicion ne-
gociadora de los trabajadores con empleo fijo y
a elevar los salarios reales, con poco beneficio
para los demas trabajadores que pro-
bablemente continuaran en el paro. Esas medi-
das también suponen costes a los empresarios
o al presupuesto gubernamental. Lo que en
realidad se necesita son reformas que den a
los parados o entrantes en el mercado de tra-
bajo la posibilidad de competir [con los ya em-
pleados] para conseguir empleo, aumentando
asi la oferta efectiva de trabajo, lo que también
aumentaria su demanda. Dichas reformas,
ademas de reducir el paro de modo duradero,
tendrian efectos positivos importantes sobre el
crecimiento y las finanzas publicas. Permitirian
que la mayoria de los desequilibrios fiscales
europeos fuesen desapareciendo gracias a la
baja en el coste del seguro de paro y al aumen-
to de ingresos fiscales derivados de un aumen-
to del empleo y de niveles mas altos de la renta
nacional. Si no se emprenden reformas para
rebajar el paro estructural seréan necesarias a
medio plazo politicas fiscales mucho mas rigu-
rosas que reduciran las posibilidades de reba-
jar la carga impositiva y de aumentar el gasto
publico productivo, y muy probablemente per-
mitiran solo un modesto crecimiento del PIB 'y
de los ingresos reales de la poblacion, es decir,
continuard la presente situacion.

A pesar de las poderosas razones en favor
de una amplia reforma de los mercados de
trabajo y de productos y del ejemplo promete-
dor de algunos paises como Nueva Zelanda, el
Reino Unido, Dinamarca y los Paises Bajos,
que han tenido gran éxito en aumentar la flexi-
bilidad de sus economias, la mayoria de los
paises de Europa continental encuentran gran-
des dificultades en sus esfuerzos para resolver
esos problemas. En especial, el procedimiento
gradual empleado por muchos gobiernos con
frecuencia deja a ciertos grupos con la impre-
sién de que se los trata injustamente y de que
se les va a obligar a abandonar logros sociales
adquiridos. Como con frecuencia dichos gru-
pos consiguen atraerse la simpatia del publico,
muchas reformas selectivas propuestas no han
podido conseguir el apoyo politico necesario
para ponerlas en vigor. E incluso cuando se
adoptan algunas reformas selectivas, sus be-
neficios son a menudo insignificantes a causa
de la falta de progresos en otras areas. La
experiencia hasta la fecha pone de relieve la
necesidad de que los gobiernos consigan un
amplio consenso en favor de reformas muy

amplias basadas en la conviccién de que la
economia y la sociedad en su conjunto se be-
neficiaran de un mayor nivel de empleo y de
una menor carga impositiva si se toman. Para
conseguir ese consenso los gobiernos tienen
que aumentar el conocimiento del publico so-
bre las causas y costes del paro, el coste social
de la proteccion de los intereses de los trabaja-
dores con empleo fijo [a costa de los demas]y
los beneficios de las reformas. Es muy posible
que eso no sea nada facil, pero el procedimien-
to gradual y parcial seguido hasta ahora evi-
dentemente no esta dando buenos resultados.

Otro problema es la errénea opinion de que
las reformas del mercado de trabajo pueden
entrar en conflicto con los tradicionales objeti-
vos europeos de equidad y solidaridad, una
opinién alimentada par afirmaciones —a veces
exageradas— de que los mercados laborales
mas flexibles como los de EE.UU., el Reino
Unido y Nueva Zelanda suponen una distribu-
ciéon mas desigual de la renta nacional. Sin
embargo, hay cada vez mas datos estadisticos
que indican que la tendencia observada en
algunos paises, de aumento de las diferencias
salariales, refleja los efectos de avances tecno-
l6gicos que aumentan las oportunidades y los
salarios de los trabajadores mas cualificados.
Esto sugiere que lo mejor pare evitar desigual-
dades es una mejor educacién y formacion
profesional que aumente la adaptabilidad de la
fuerza de trabajo a las nuevas circunstancias.
Es también conveniente seguir politicas que
hagan que los que mas se benefician del pro-
greso tecnoldgico y de la creciente division del
trabajo entre paises contribuyan mas a ayudar
a los peor situados. Como ilustra el ejemplo de
los Paises Bajos no es necesario que haya un
conflicto entre la flexibilidad del mercado de
trabajo y la cohesién social. Pero al disenar
esas politicas es importante evitar que se cre-
en "trampas de pobreza" [que la ayuda sea tan
generosa que el parado no tenga incentivos
para buscar trabajo] y al mismo tiempo crear
incentivos y ofrecer mejores oportunidades de
empleo. En todo caso, el mejorar el funciona-
miento del mercado de trabajo es el medio mas
efectivo para aliviar el problema del paro per-
sistente, causa principal de las desigualdades
y de la exclusién social.
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Perspectivas econdmicas de los paises en
desarrollo y en transicién

Las resumimos muy brevemente:

Paises en desarrollo. Continuara el creci-
miento relativamente boyante del PIB, de algo
mas del 7% en 1997. La rdpida expansién en
Extremo Oriente se moderara algo. En la mayo-
ria de los paises, una inflacién baja o en des-
censo y politicas fiscales generalmente pru-
dentes sugieren que han disminuido las ame-
nazas al crecimiento nacidas de desequilibrios
en las politicas. Argentina y Méjico continuaran
Su recuperacion de la crisis de 1995; Argentina
con casi total estabilidad de precios, mientras
que Méjico tendra que reducir su inflacién ac-
tual con politicas monetarias y fiscales pruden-
tes. En Chile el ritmo de crecimiento y la infla-
cion han bajado algo gracias a medidas para
evitar el recalentamiento; sus datos fundamen-
tales son sanos, de modo que se espera que su
economia siga creciendo al 6-7% a medio pla-
20.

Respecto a la crisis en Tailandia, luego ex-
tendida a Filipinas, Indonesia y Malaysia, si se
toman medidas adecuadas para robustecer el
sector financiero y reducir el déficit de la balan-
za de pagos, la confianza deberia recuperarse

relativamente deprisa. El "aterrizaje suave" de
la economia china ha tenido éxito el aliviar las
presiones inflacionistas: se espera que en 1997
el IPC baje al 4,5% y que el crecimiento se
mantenga sobre el 9%, su maximo potencial.

Paises en transicion. Hay sefales cada vez
mas claras de que la transicidn esta progresan-
do. Polonia, los Paises Balticos, Chequia, Eslo-
vaquia, Hungria y Eslovenia, que han seguido
vigorosas y amplias politicas estabilizadoras y
de reforma, estan experimentando un creci-
miento relativamente sdélido, una inflaciéon mo-
derada y buenos progresos en su reintegracion
en el sistema econdmico y financiero mundial.
En Rusia parece que la actividad econdmica ha
cesado de bajar e incluso puede que haya em-
pezado a subir. En los deméas paises la cosa
varia.

NOTAS

(*} Traduccidn, resumen y comentario de Ricardo Cortes.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 126
SEPTIEMBRE 1997

71







Sistema Financiero

EL ARRENDAMIENTO FINANCIERO EN ESPANA

Juan Coello y Cristina Ruza

1. Introduccién

El sistema financiero espafiol esta formado
por una amplia variedad de instituciones rela-
cionadas con el crédito y la intermediacion fi-
nanciera. Entre ellas se encuentran ias socie-
dades de arrendamiento financiero que hasta
hace poco habian sido encuadradas dentro
del grupo de entidades de crédito de ambito
operativo limitado (ECAOL). Dentro del con-
texto de homogeneizacién europea que se
desarrolla en los Gltimos afios, Espafia ha
introducido una serie de cambios regulatorios
encaminados a la unificacion legislativa de
cara a su participacién en el mercado finan-
ciero comunitario. Por este motivo, el panora-
ma del sistema financiero espafiol en general
y de la actividad arrendataria en particular, ha
cambiado mucho en la ultima década. Re-
cientemente, en enero de 1997 se ha termi-
nado el plazo para que las ECAOL se adap-
ten a la nueva legislacidon transformandose en
establecimientos financieros de crédito
(EFC). En este articulo se describe el pasado
reciente de estas entidades financieras de
arrendamiento financiero, asi como su proce-
so de transformacion obligatorio.

Antes de describir el sector y las repercu-
siones de la nueva legislacion recordemos qué
es el arrendamiento financiero o sistema "lea-
sing". El leasing consiste en una actividad fi-
nanciera mediante la cual se financia la adqui-
sicion de elementos del inmovilizado empresa-
rial, en la que la unidad prestamista se reserva

la propiedad del elemento financiado en garan-
tia de la devolucion del capital y los intereses.
El arrendador financiero es una entidad de cré-
dito especializada que adquiere un determina-
do bien siguiendo las indicaciones del que va a
ser usuario (el arrendatario). Este sélo adquiri-
ra la propiedad del bien mediante el ejercicio
de una opcion de compra pactada para el mo-
mento de la conclusién del contrato. La princi-
pal ventaja del leasing estriba en que las unida-
des productivas y/o profesionales tienen a su
alcance las innovaciones tecnoldgicas sin que
por ello estén obligadas a inmovilizar una parte
importante de su capital. Igualmente, esta mo-
dalidad de financiacion estda dotada de una
gran flexibilidad por cuanto permite una instru-
mentaciéon a medida en funcién de cada caso
particular.

Se trata de una forma alternativa de finan-
ciacion a medio y largo plazo de los elemen-
tos del activo fijo de las empresas que les
permite disponer de un elemento patrimonial
(bienes de equipo, principaimente) por medio
de una institucion que los arrienda o alquila.
Esta formula supone financiacion empresa-
rial porque no se requiere un desembolso
inicial elevado vy, por lo tanto, no se necesitan
recursos propios ni solicitud de créditos. A
pesar de que el contrato de alquiler determi-
na unos costes fijos para la empresa, éstos
no aparecen directamente en el balance de
manera gque este tipo de operaciones tampo-
co afecta a la solvencia financiera contable
de la empresa en cuestidn.
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El contrato de leasing, ademas de los dere-
chos y obligaciones de cada una de las partes
en los contratos de arrendamiento, se caracte-
riza por la existencia de distintas opciones al
terminar el periodo de alquiler del elemento
patrimonial. Se puede rescindir el contrato y
devolver a la empresa financiera el equipo al-
quilado, existe la posibilidad de prorrogar el
contrato modificando las cuotas de alquiler de-
bido a que elemento patrimonial ya esta amor-
tizado fiscalmente y, por ultimo, se puede com-
prar el activo a un precio que ya estaba estipu-
lado en el contrato inicial. Las denominaciones
que recibe el arrendamiento financiero son
multiples dependiendo de las obligaciones asu-
midas por parte de la sociedad arrendadora, y
cabe citar como ejemplos mas representativos
el leasing operativo, el lease—back o leasing de
retro, el leveraged leasing o leasing apalanca-
do y, finalmente, el renting(1).

Otra ventaja de este tipo de contratos, qui-
zas la principal para muchas empresas indus-
triales, se encuentra en el aspecto fiscal de la
operacién. Con el sistema leasing se consigue
una deduccién mayor en el impuesto de socie-
dades frente a las demas alternativas existen-
tes de financiaciéon y amortizacién. Adicional-
mente, existe la posibilidad de evitar o reducir
el riesgo de obsolescencia de los elementos
patrimoniales de la empresa y trasladar sus
efectos a las entidades financieras que alquilan
la maquinaria (que aceptan este riesgo debido
a la diversidad de sus clientes).

En los ultimos tiempos, se aprecia que es-
tamos asistiendo a un doble proceso de refor-
ma: de caracter juridico, en cuanto al status de
las entidades de leasing; y de cardcter fiscal,
en cuanto al usuario del bien, sea éste persona
fisica o juridica. Las modificaciones de caracter
fiscal, introducidas en la nueva regulacion del
impuesto de sociedades, inciden directamente
en el ambito empresarial, ya que con el regi-
men anterior se concedia un trato de auténtico
privilegio fiscal, mientras que se ha pasado a
uno nuevo donde las cuotas satisfechas no
resultan plenamente deducibles como antes
ocurria. La nueva regulacién también ha su-
puesto, ademds de un retroceso respecto al
régimen anterior que admitia plena deducibili-
dad sin limites, la no erradicacién total de la
deduccién del gasto. En el nuevo régimen las
deducciones en cuota por inversiones se regu-
lan por un nuevo procedimiento que esta abier-
to a la discrecionalidad del gobierno, ya que, es

programado con cardcter anual en la Ley de
Presupuestos del Estado. Se consigue de este
modo eliminar la deduccién de caracter auto-
matico alcanzando una mayor flexibilidad de la
politica fiscal con el entorno econémico(2).

Desde el punto de vista de los participantes
del mercado financiero como demandantes de
recursos se debe evaluar la repercusion que
los cambios juridicos y fiscales realizados pro-
vocan en su eleccién de modalidad de financia-
cién, como por ejemplo, la solicitud de un cre-
dito, la suscripcién de un contrato de arrenda-
miento—venta como es el leasing, o incluso el
abandono del proyecto empresarial o profesio-
nal. En el presente trabajo no se trata este
problema de eleccion sino que se centra en las
entidades que proporcionan al mercado esta
modalidad de arrendamiento financiero. A con-
tinuacién, en el segundo epigrafe, se comenta
el marco regulatorio que ha regido este tipo de
entidades financieras desde que se iniciaron
en 1965. En la tercera y cuarta seccion se
exponen la evolucién de este sector espafol en
los Gltimos afios en cuanto a su volumen de
negocio, su composicién, su distribucion y su
rentabilidad. En el quinto apartado se encuadra
el contexto internacional del leasing mediante
la comparacion con los principales paises eu-
ropeos, y se termina con un apartado de consi-
deraciones finales.

2. Marco institucional

Las sociedades de arrendamiento financie-
ro estdn recogidas dentro del colectivo de
ECAOL desde 1977 donde se reconocia la ex-
istencia de distintas entidades de financiacion
especializadas en operaciones muy concretas.
En principio su supervision dependia del Minis-
terio de Economia y Hacienda. Cada una de
estas entidades tenia limitada su actividad a
una operacién crediticia determinada y se fi-
nanciaban con recursos propios, con refinan-
ciacién de otras entidades de crédito y con la
emisién de valores. Tenian prohibido la capta-
cion de depésitos del publico salvo en casos
muy contados y a plazos muy elevados (mas de
tres afios).

A mediados de 1988 (Ley 26/1988 de 28 de
julio) se produjo un cambio cualitativo impor-
tante en este sector. Estas entidades se consi-
deran a partir de la fecha como entidades de
crédito cuya supervision se desarrolla en el
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Banco de Espafia exigiéndoles reglas de disci-
plina, prudenciales y de supervision similares a
las entidades de depdsito. Con esta ley se con-
sigui¢ algo méas de flexibilidad en la captacion
pasivo (principalmente via depdsitos a plazo)
de las entidades /easing vy, adicionalmente, su-
puso la eliminacion de ciertas restricciones que
limitaban las operaciones de arrendamiento fi-
nanciero a las entidades de depdsitos.

Finalmente, con la Ley 3/1994 y el Real
Decreto 692/1996 se establece un nuevo mar-
co juridico para las entidades ECAOL, es decir,
para las sociedades de arrendamiento finan-
ciero, las entidades de financiacién y factoring
y las sociedades de crédito hipotecario. La ca-
racteristica mas importante de este cambio re-
gulatorio es que antes de 1997 las entidades
deben transformase en bancos o en EFC por-
gue de lo contrario desapareceran.

La definitiva reestructuracion de las ECAOL
va a suponer que en vez de ser entidades de
activo limitado se consideren entidades de pa-
sivo limitado. En cuanto a la limitacién de sus
operaciones activas en el pasado, se modifica
profundamente este aspecto con la ampliacién
del objeto social de la entidad que ha propor-
cionado la posibilidad de abarcar ahora mas de
un tipo de actividad, asi como la realizacion de
operaciones complementarias de financiacion
conectada, de intermediacién, de manteni-
miento, de asesoramiento y realizacion de in-
formes comerciales. Este proceso de liberaliza-
cion del sector ha desencadenado que se li-
men diferencias entre "familias de entidades"
dentro del panorama financiero espafol, pues-
to que las condiciones para operar en el mer-
cado ahora son equiparables entre todos los
grupos de entidades y de forma libre, cada
participante en el mercado puede optar por la
polivalencia o la especializacién en productos
y/o clientes.

Por otro lado, en referencia a la limitacion
de sus operaciones pasivas, a los EFC no se
les permite en el momento actual la captacidn

de fondos reembolsables del publico en forma-

de depdsitos, créditos o cesiéon temporal de
activos. Las implicaciones que esto conlleva se
plasman en una triple vertiente: por una parte,
a diferencia de las entidades de depésito tipi-
cas (bancos, cajas de ahorros y cooperativas)
no tienen necesidad de adscribirse a ninguin
fondo de garantia de depdsitos; por otra, las
exigencias de capital social minimo de consti-

tucion son menores, concretamente 850 millo-
nes para los EFC frente a los 3000 millones
exigidos para las restantes; y por ultimo, existe
una total concordancia entre los dos tipos de
entidades, de depésito y EFC, en cuanto a los
requisitos a verificar para obtener la pertinente
autorizacion operativa, plegandose a las exi-
gencias determinadas por la directiva comuni-
taria de coordinacién bancaria (12 y 22) aplica-
ble a todas ellas.

Dentro del marco estricto de lo que ha su-
puesto el proceso de transformacion acometi-
do, debe sefialarse que las alternativas que se
le venian planteando a nivel global a las
ECAOL eran basicamente tres: disolucién,
transformacion en bancos o conversién en es-
tablecimientos financieros de crédito. En este
altimo punto es donde conviene detenerse,
puesto que las posibilidades al respecto son
multiples, seglin se amplie o no el objeto social
desempefado. Si éste resulta inalterado, basta
la simple inscripcién en el Registro Oficial de
EFC del Banco de Espaiia. En el caso contra-
rio, esto es, cuando se produzca una amplia-
cion del objeto social, es preceptiva la solicitud
de autorizacién administrativa previa, ya sea
por motivo de fusién de varias ECAOL en un
Unico establecimiento financiero, o simplemen-
te por ampliacion propia. La exigencia de capi-
tal social minimo mencionada anteriormente,
no tiene en principio una aplicacién inflexible
por cuanto se permite no alcanzar inicialmente
dicha cantidad, siempre y cuando no se des-
cienda de la cifra existente al momento de pro-
ducirse la transformacién (y ademas no se mo-
difique la composicién del accionariado con
participaciones significativas).

Las posibilidades que este nuevo entorno
ofrece son muy amplias al permitir una mayor
diversificacion de operaciones pero, segun lo
acontecido hasta ahora en el sector, existe un
consenso de continuidad en la linea de actua-
cion precedente si se toma de referencia el
corto plazo; mientras que si por el contrario, se
contempla una panordmica de mas largo al-
cance, junto a la continuidad de carécter voca-
cional se unen de forma paulatina, actividades
de tipo complementario. El camino de méas ge-
neralizada aceptacion ha sido el de fusionar las
distintas ECAOL pertenecientes a un mismo
grupo, al poder desempefiar desde un Unico
establecimiento las operaciones financieras
anteriormente restringidas a un solo tipo de
entidad, y que por tanto se pasan a unificar.
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La trascendencia de este nuevo abanico de
operaciones a su alcance, va mas alla de las
posibilidades de fusién mencionadas. La expli-
cacién se desprende del andlisis de la trayecto-
ria registrada en el conjunto de las anteriores
ECAOL, que en virtud a su limitacion operativa,
se vinculaban de forma estrecha a la marcha
de la inversién productiva. Ocurre ademas que
ante una coyuntura recesiva, es precisamente
ésta la primera en registrar los primeros sinto-
mas de depresion. De ahora en adelante, gra-
cias a la diversificacion sefialada, podran resis-
tir mas holgadamente el envite de posibles co-
yunturas recesivas.

Recientemente, en abril de este afio, el go-
bierno por medio de su consejo de ministros ha
aprobado y remitido a las Cortes el proyecto de
ley de ventas a plazos de bienes muebles, en
el que se establecen importantes novedades
para la actividad del leasing. Este proyecto de
ley contempla un registro publico de propiedad
de los bienes muebles que se financien por
arrendamiento financiero y un procedimiento
especial para recuperar esa propiedad si la
operacion entra en crisis, asi como que se
aclaran los derechos de los arrendadores fi-
nancieros en caso de suspensiones de pagos
y quiebras. De esta forma, se permitira a las
entidades recuperar con rapidez el bien arren-
dado en caso de impago, y por ello, se podran
acometer proyectos de mayor riesgo. Esta es
una importante ventaja tanto para las socieda-
des arrendatarias como para los usuarios del
leasing.

3. Dimension del leasing

La primera cuestién sobre la que conviene
hacer hincapié es la referente al montante total
de inversion nueva generada, ya que al ser el
periodo medio de duracién de estos contratos
de cardcter plurianual, la variable realmente
representativa del dinamismo inversor del sec-
tor es precisamente la que se ha tomado en
consideracién. Se puede apreciar, tomando
como punto de referencia el aho 1989, que la
evolucion ha tendido a registrar una senda de-
creciente hasta llegar a alcanzar el punto de
maxima recesion en 1992. A partir de 1993 el
negocio del leasing se revitaliza y crece conti-
nuamente llegando a una financiacion de
700.350 millones de pesetas en 1996, lo que
supone un crecimiento del 15 por ciento res-
pecto al afio anterior que esta muy por encima

del 9 por ciento registrado un afio antes (vease
grafico nim. 1). Ya se ha hecho alusion en los
apartados anteriores, del paralelismo existente
entre las variables macroeconomicas repre-
sentativas del devenir coyuntural y el animo
inversor por parte de nuestras empresas.

Para este afio las expectativas también son
favorables. Recientes previsiones se pronun-
cian a favor de un clima de optimismo en tanto
se auguran crecimientos cifrados entre un 10y
un 15 por ciento (aun no se han registrado
ninglin dato definitivo del ano corriente). La
razén explicativa se encuentra en la incipiente
recuperacion registrada en un sector tan deter-
minante a nivel agregado como es el de la
construccién. A partir de la segunda mitad del
afo 97, se puede decir que la inversion nueva
ha soltado lastre, aunque con cierta cautela en
la medida en que su comportamiento se debe
principalmente a la inversién en bienes de equi-
po (que mantiene un aspecto saludable con
tasas de crecimiento cercanas al 8 por ciento)
y a la construccion, que todavia se encuentra
sumergida en tasas negativas aunque empieza
a ofrecer signos palpables de mejoria, y que
previsiblemente comenzara pronto a tener una
aportacién positiva al PIB.

Pese a esta favorable evolucion, cabe decir
que no se ha logrado remontar de forma total
los efectos que desencadenaron la crisis, ya
que no se han alcanzado todavia niveles equi-
parables a los de 1989, ano de maximo creci-
miento, aunque también es cierto que la ten-
dencia es la de paulatino acercamiento.

S
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GRAFICQ NUM. 2
INVERSION NUEVA EN LEASING
Composicién por sectores
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El analisis detallado de la importancia rela-
tiva que cada sector ostenta dentro del conjun-
to del arrendamiento financiero puede apre-
ciarse a través del grafico nim. 2. A lo largo del
periodo considerado, dentro del ranking se
mantiene en un lugar preeminente el sector de
bienes de automocién inmediatamente seguido
de los bienes de equipo. Debe destacarse la
situacion reinante en 1993, ya que es cuando
no existe practicamente distancia entre los dos
sectores aludidos y el inmobiliario, con méas de
un 25 por ciento de cuota de mercado cada uno
de ellos. A medida que la economia tiende de
nuevo a expandirse la situacién no se mantie-
ne, sino que se recuperan las diferencias sec-
toriales. La automocion y los bienes de equipo
evolucionan favorablemente aumentando su
participacion hasta el 38 y 34 por ciento del
mercado en 1996, respectivamente, mientras
que el sector inmobiliario reacciona de forma
contraria quedandose con una cuota del 12 por
ciento, aproximadamente. Por su parte, la ob-
solesciencia de los equipos informaticos y su

GRAFICO NUM. 3

INVERSION NUEVA EN LEASING
Composicién por tipo de agente
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abaratamiento, hace que no necesiten précti-
camente financiaciéon vy, por lo tanto, que su
peso en el leasing haya ido disminuyendo con
el paso del tiempo.

En cuanto al tipo de agente que solicita esta
modalidad de financiacién, es destacable el
papel de los servicios y de la industria frente al
resto, con los que mantienen unas notables
diferencias. Si nos detenemos en la composi-
cion de 1996 (véase gréfico num. 3), se obser-
va que los servicios y la industria acaparan un
48 y un 34 por ciento, respectivamente, mien-
tras que nos encontramos con una participa-
cién sumamente minoritaria de profesionales,
organos publicos, agricultura, asi como el con-
junto residual de otros. A lo largo del tiempo no
se han producido significativas diferencias de
distribucion, salvo en el afio 1994 cuando la
industria rebasa la participacion en el mercado
de los servicios de forma transitoria puesto que
al afio siguiente de nuevo los servicios pasan a
ocupar una posicion en cabeza.
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En lo que referente a la distribucion geogra-
fica del arrendamiento financiero, Catalufa es
la comunidad auténoma que mas invierte en
leasing con un cuota de mercado del 24 por
ciento. A continuacién, se sitian Madrid y An-
dalucia, con una participacién del 21 y del 10
por ciento, respectivamente. Esta distribucion
espacial del arrendamiento financiero se ha
mantenido mas o menos estable a lo largo del
periodo analizado.

Sin lugar a dudas, en los ultimos afnos el
sector ha vivido un importante proceso de con-
centracion. Entre las cinco empresas mas gran-
des del mercado llegan a casi el 60 por ciento
del negocio de arrendamiento financiero. El ori-
gen de esta situacion se encuentra en la reduc-
cién paulatina del nimero de entidades que, a
finales de 1996, se ha quedado en un total de
55 frente a las 128 que existian en 1989. Las
causas de esta disminucién se encuentran tan-
to en la crisis econémica de principios de los
afios 90 como en el cambio legislativo impues-
to a este tipo de entidades. Si bien hay que
afadir que ha sido en aras del fortalecimiento
de las que han permanecido, al apostar mu-
chas de ellas por una fusién que les permita
aprovechar las economias de escala en un en-
torno cada vez mas competitivo como en el que
tienen que desenvolverse. Ha contribuido enor-
memente en direccién similar el hecho de que
en plena recesion, con motivo de la gravedad
que suponfa el indice de morosidad (que llego
a alcanzar cotas del 14 por ciento), se obligo a
tomar medidas de cautela a través de una soli-
da politica de provisiones que saneara las
cuentas de dichas entidades vy, al final, resulté
que de todas las cantidades provisionadas,
gran parte de ellas no resultaron fallidas al
coincidir con el repunte econémico de 1996.

No obstante, el periodo analizado compren-
de dos subperiodos. Entre 1989 y 1990 todavia
se crearon algunas sociedades hasta alcanzar
un censo maximo de 131, pero en los anos
siguientes cesan casi por completo las altas,
iniciandose entonces una desaparicion gradual
y progresiva de instituciones dedicadas al /ea-
sing hasta el punto de que a finales de 1996
existen solamente 55 entidades. La desapari-
cién de estas entidades ha supuesto una pérdi-
da de su importancia en el sistema financiero
espafiol, que en el pasado llegaron a significar
un 6 por ciento del crédito y un 0,4 por ciento
de los depésitos del conjunto de entidades de
crédito. Desde el punto de vista del accionaria-

do de control, la reduccion afecté sobre todo a
las entidades independientes (que son las de
menor tamafo) y a las integradas en grupos
bancarios, mientras que permanecio practica-
mente inalterado el numero de entidades de
marca. En cuanto al motivo de la baja registral
de las sociedades de arrendamiento financiero
hay que indicar que fueron similares el numero
de entidades con cambio de objeto social que
el nimero de sociedades absorbidas por sus
bancos (o cajas) matrices, una vez que éstos
estuvieron habilitados para llevar a cabo opera-
ciones de leasing(3).

En cuanto a las entidades de arrendamien-
to financiero que se han transformado en EFC,
son las entidades de mayor tamafio las que han
liderado este proceso con diferencia, ya que,
aunque en nimero representan el 65 por cien-
to, su cifra en cuanto a balance supone casi el
90 por ciento del conjunto de sociedades. De
estas transformaciones, el nimero de ellas que
se hizo sin ampliar el objeto social de la entidad
es similar a las que decidieron transformarse
diversificando su actividad.

4. Resultados de las entidades leasing

Los datos mas recientes tras haberse aco-
metido el proceso de transformacion, nos indi-
can en qué medida los resultados de este tipo
de entidades se han visto alterados a raiz de su
nueva configuracion como EFC vy las consi-
guientes modificaciones por el lado de su ope-
rativa activa. Es asi que en este apartado lo
que se pretende es una aproximacion a la nue-
va situacion relativa en términos de solvencia,
eficiencia y rentabilidad, concebida ésta en re-
lacién con los recursos propios medios, ade-
mas de incidir sobre la influencia del grado de
endeudamiento.

Observando los datos presentados en el
cuadro num. 1y la trayectoria reproducida en el
grafico nim. 4, en lo que se refiere a la renta-
bilidad, se detecta que ésta refleja un descen-
so coincidente con el periodo recesivo por el
que atravesé la economia y que ya en el aho
1993, comenzo6 de nuevo a registrarse un re-
punte econémico. Pese a no disponer de datos
centralizados y homogéneos en el Banco de
Espafia se aprecia en base a estimaciones, un
cambio de tendencia en el inicio de 1996 (mo-
mento de obligada transformacién para las an-
tiguas ECAOL) y que ha producido una oscila-
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GRAFICO NUM. 4
RESULTADO DE LAS ENTIDADES DE LEASING

0,60

0,50

S

0,40

.

0,30 g

0,20 - .

~ Raliode solvencia . . %

0,10 ' ‘ : |

0,00 e

Rentabilidad i

. -0,10 §
% 1990

Nota: Medida de eficiencia = (Gastos de explotacién / Margen ordinario), Ratio de solvencia = (Recursos propios mediog/Activos i
totales medios) y Medida de rentabilidad = (Beneficios antes de impuestos / Recursos propios medios)

Fuente: Asociacion Espanola de Leasing.

CUADRO NUM. 1
RESULTADOS DE LAS ENTIDADES DE LEASING

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Productos financieros ... 15,17 14,74 13,54 12,28 11,13 10,96 9,32
Costes financieros ... . 12,19 12,03 10,67 9,96 784 7,79 6,43
Margen de Intermediacion........... 2,98 2,71 2,87 2,33 3,29 3,17 2,89
Otros productos y gtos ord. ........ 0,70 0,81 0,21 0,07 0,32 0,41 0,13
Margen Ordinario...... . 3,68 3,52 3,08 2,40 2,97 2,76 3,02
Gastos de explotacion ............... 1,59 1,64 1,29 0,95 1,24 1,26 1,52
Margen de Explotacion............... 2,09 1,88 1,79 1,45 1,73 1,50 1,50
Resultado antes Impuestos......... 0,60 -0,08 -0,61 -0,65 0,25 1,17 1,35
MEDIDA DE EFICIENCIA........... 0,43 047 0,42 0,40 0,36 0,45 0,50
RATIO DE SOLVENCIA ............. 0,06 0,07 0,07 0,08 0,11 0,11 0,17
MEDIDA DE RENTABILIDAD..... 0,09 -0,01 -0,08 -0,07 0,03 0,09 0,06

Nota:Medida de Eficiencia = (Gastos de explotacion/ Margen ordinario); Ratio de Solvencia = (Recursos propios medios/Activos totales medios);
Medida de Rentabilidad = (Beneficios antes de impuestos/ Recursos propios medios)
Fuente: Asociacion Espafiola de Leasing.

cion en la senda alcista que desde dos afios  men al que queda sometido, que como siempre
antes se venia registrando(4). que se acomete un cambio institucional, crea
un clima de transicion (e incertidumbre) hasta

En cuanto a la ratio de endeudamiento, que  que finalmente el proceso queda consolidado.
representa el grado de cobertura entre el activo  Por otro lado, como puede verse en el cuadro
del balance en términos medios y los fondos  num. 1, es significativo el progresivo recorte de
propios, no se percibe a partir del 1996 un  los margenes de intermediacion que se estan
cambio brusco sino que de nuevo continta su  produciendo a nivel agregado, puesto que el
descenso, a pesar de que tras un afio de cierta  acrecentamiento competitivo que reina en to-
estabilidad se auguraban mayores posibilida-  dos los ambitos del espacio financiero espafiol
des de autofinanciacion. EI marco econdmico  también ha hecho presencia en el mercado del
de referencia que hay que tener en cuenta es  arrendamiento financiero. En vista de ello, la
doble. Por un lado, el sector se encuentra en  estrategia por alcanzar mayores cuotas de
pleno proceso de acomodacioén al nuevo régi- mercado (ahora que este no se encuentra res-
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tringido como ocurria con anterioridad) ha con-
sistido basicamente en una paulatina reduccion
del diferencial de intermediacion entre estas en-
tidades de crédito y las tradicionales entidades
de depdsito, que implica una aproximacion
cada vez mayor al costo real de una financia-
cién via leasing o via crédito.

Cabe sefalar asimismo, que la posicion re-
lativa de bancos y cajas en el negocio del
arrendamiento financiero resulta mas holgada,
por cuanto estas entidades en el momento de
conceder financiacién de esta indole cuentan
con un mayor respaldo, puesto que, tratan ha-
bitualmente con los mismos clientes del banco
o caja. Ante esta competencia, alos EFC se les
plantea el reto de tener que trabajar con volu-
menes altos de negocio para intentar compen-
sar tanto la contraccion de los margenes finan-
cieros como la mayor carga que, para este tipo
de sociedades, suponen los costes fijos por
razones de economias de escala.

En lo que respecta a los gastos de explota-
cién experimentan una continuo descenso a
partir de 1991 (en términos absolutos) y, en el
momento actual, se puede afirmar que aun no
se ha detenido. Habra, por tanto, que esperar a
finales de afio para comprobar si se confirma la
tendencia senalada. Detras de esta ténica sub-
yace una politica encaminada a la mejora del
grado de eficiencia en la gestion de este tipo de
operaciones financieras que se refleja en la
ratio de los gastos de explotacion sobre el mar-
gen ordinario. El descenso de esta medida de
eficiencia se produce hasta el afio 1995 en el
que se invierte su tendencia bajista porque,
una vez mas, se dejan sentir aqui los efectos
del proceso de la transformacion juridica.

Frente a los resultados de eficiencia, con-
viene también sefalar los avances notorios al-
canzados en forma de solvencia relativa. Re-
sulta significativa la creciente vinculacion que
se esta dando a nivel financiero entre los resul-
tados econémicos obtenidos y el grado de sol-
vencia, es decir, la cobertura de los fondos
propios de la entidad sobre sus activos totales
medios. En este sector se ha pasado de un 6,4
en 1990 a un 17,1 por ciento en 1996, lo cual
supone una variacion relativa respecto del ano
anterior en cotas superiores al 50 por ciento.
Esto ocurrié porque con la depresion economi-
ca inmediatamente anterior a 1995, la morosi-
dad habia crecido desorbitadamente de forma
que llegd a situarse en tasas que rondaron el

14 por ciento, cifra alarmante en momentos de
plena recesion. La evolucion posterior ha resul-
tado muy satisfactoria en la medida en que las
dotaciones corrientes de provisiones para in-
solvencias han experimentado importantes re-
bajas, sin que ello haya ido en detrimento del
grado de cobertura de dudosos, ya que, preci-
samente en este sentido, se ha afianzado una
sélida gestién de riesgos a partir de la aproba-
cién de la normativa del Banco de Espafia don-
de se equiparan los criterios de provision de
tales entidades con el resto de intermediarios
financieros.

De todo lo dicho anferiormente, se despren-
den las repercusiones sobre la evolucion del
tipico resultado neto contable, analizado éste
antes de hacer frente al gravamen del impuesto
de sociedades. EI momento mas critico se re-
gistra entre el afo 92 y 93, llegando a situarse
en tasas negativas del orden del 60 por ciento
del activo medio. La mejoria posterior ha sido
notoria ya que, segun las estimaciones mas
recientes, la tasa actual ronda el 135 por ciento
de signo positivo. Estos valores ponen de ma-
nifiesto el momento alcista por el que esta atra-
vesando el sector y que se espera continde con
la misma ténica. En tal sentido, los participan-
tes en el mercado afirman que cabe esperar
una actitud de optimismo de cara al futuro en
términos del crecimiento de la inversion, princi-
palmente en capital fijo de bienes de equipo.

5. Coniexto internacionai

No se puede zanjar el tema de estudio sin
antes proceder a abordar desde una panorami-
ca internacional el posicionamiento de Espana
en el contexto europeo. Se han tomado de re-
ferencia, por ser los casos mas cercanos y
representativos, los paises de Alemania, Fran-
cia, Gran Bretana, ltalia y Portugal. A partir de
aqui, los aspectos a tener en consideracion se
limitan a inversién nueva en leasing, su compo-
sicién por sectores, por tipos de cliente y la
duracion o el plazo medio de los contratos.
Cronoldgicamente, los dltimos datos se sitian
en el afio 1995 puesto que es el Ultimo ejercicio
del que se dispone de informacion pero que,
para la pretensién de este apartado, resulta
representativo.

Se considera en primer lugar la trayectoria
de la inversiéon nueva en arrendamiento finan-
ciero registrada desde inicios de la década ac-
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tual en el grafico num. 5. Se observa que existe
una posicion preponderante de Alemania fren-
te a sus homologos europeos entre los cuales
habria que situar a Espafia en una posicién
intermedia por encima de Portugal, Bélgica,
Holanda, Noruega y Finlandia, y por debajo de
Francia y Gran Bretana.

Cambiando de perspectiva, el grafico nam.
6 expone las distintas situaciones relativas in-
dividualizadas por paises que permite apreciar
la vocacion o especializacién en un segmento
concreto de mercado que tiene cada uno de
ellos. Se observa un claro dominio del conjunto
del leasing en bienes de equipo, en los casos
de Francia con 35 por ciento del mercado, Por-
tugal con un 29 por ciento y, de forma especial-
mente notoria, ltalia con 63 por ciento. En el
segmento de turismos o bienes de automocion
es relevante el papel que desempefia Alemania
en donde se aprecia una acusada vocacién al
registrarse mas del 60 por ciento de la inver-
sion total, le siguen en importancia relativa Es-
pafia y Gran Bretafia que se sitian en un 44 y
un 39 por ciento, respectivamente. Como sinte-
sis de la sectorizacién debe sefalarse que dos
son los paises en donde se aprecia una mayor
tendencia unidireccional, es decir, que superan
el 50 por ciento de participacion en el mercado
del leasing: ltalia en el sector de bienes de
equipo y Alemania en el segmento de turismos.

Dejando a un lado la composicién del Jea-
sing, se aborda ahora la significacion del tipo
de cliente que acomete tales proyectos de fi-

nanciacion y que en definitiva esta correlacio-
nado con el mayor o menor grado de terciariza-
cion de las economias, asi como con el peso
especifico que detentan las Administraciones
Publicas. Al igual que en la referencia anterior,
el analisis se realiza contemplando los rasgos
mas significativos de cada pais. Se observa
una mayor participacion del sector terciario por
orden relativo en Gran Bretaiia (56 por ciento),
Alemania (52 por ciento), Francia (51 por cien-
to) y finalmente Espafia (42 por ciento), lo que
connota el mayor dinamismo inversor protago-
nizado por parte del sector servicios frente al
resto de sectores de la economia. En cambio,
en ltalia y Portugal se registra un papel mas
activo de la industria situandose en términos
porcentuales en un valor de 61 y 41, respecti-
vamente, como puede apreciarse en el grafico
ndm. 7.

Para finalizar la exposicion internacional, se
hace una breve referencia a la duracion de los
contratos de arrendamiento que normalmente
se clasifican en cuatro escalas: menos de dos
anos, entre dos y cinco, entre cinco y diez, y
por ultimo, mas de diez afios. Las conclusiones
a grandes rasgos se resumen en que la instru-
mentacion de dichos contratos en todo el con-
junto de estos paises europeos se orienta ha-
cia el horizonte temporal de medio plazo que
abarca el tramo de dos a cinco afos. La expli-
cacion de este tipo de comportamiento por
quién esta solicitando financiacién, sea ésta
por via de leasing o a través de una linea de
crédito, hay que argumentarla en funcién de la
carga financiera a soportar durante el dilatado
periodo de contrato, que resulta tanto méas gra-
vosa en términos econémicos como horizonte
temporal tenga la operacién financiada. Es es-
pecialmente significativo el caso de tres pai-
ses: ltalia donde el 93 por ciento de los contra-
tos se instrumentan con vencimientos entre
dos y cinco afios, seguido de Francia a unos
niveles del 90 por ciento y, en ultimo lugar,
Espafia con un 89 por ciento. Ademas, en es-
tos tres casos no se ha registrado informa-
cion relativa a contratos cuyos plazos reba-
sen el umbral de diez afios, que no es mas
que un reflejo del comportamiento relativa-
mente homogéneo que se produce en el am-
bito europeo.

6. Consideraciones finales

Se ha descrito a lo largo del articulo la
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evolucion del arrendamiento financiero esparfiol
en la década de los noventa, tanto en el carac-
ter normativo como en el aspecto cuantitativo
de su inversién, su composicién y su rentabili-
dad. A lo largo de estos afios, el leasing ha
recuperado el pulso de su actividad despues

Transporie 25
B. Equipo 63
Fuente: Asociacion E
G R AP R

de que las operaciones de las entidades del
sector registraran a principios de esta década
una importante caida como consecuencia de la
crisis econémica que afecto al pais (que provo-
c6 el consiguiente descenso de las inversion
productiva en bienes de capital en todos los
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GRAFICO NUM. 7
INVERSION NUEVA EN LEASING POR TIPO DE CLIENTE (1995)
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sectores espafoles). La mejora de la situacion  beneficiado de este nuevo tirén de la demanda,
econdmica unido a las buenas expectativas de  pese a que las cifras econdmicas que se mue-
crecimiento ha favorecido que las empresas ven en estos momentos, son mas modestas
volvieran a invertir, principalmente, en la reno-  que las de finales de la década anterior cuando
vacion de sus bienes de equipo y flotas de  esta modalidad de financiacién tuvo su punto
automoviles. El arrendamiento financiero se ha  de maximo crecimiento.
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Una de las razones de la positiva evolucion
del arrendamiento financiero también se en-
cuentra en la reduccion del indice de morosi-
dad, que llegé a superar en algunos casos el 20
por ciento hace unos afos. En la actualidad, la
morosidad ha descendido en linea con la del
sector financiero situdndose en un 5 por ciento,
sélo un punto o punto y medio por encima de la
que registran bancos y cajas. Este comporta-
miento de la morosidad esta ayudando a paliar
los efectos del estrechamiento de los marge-
nes de beneficios que esta padeciendo el sec-
tor financiero en general.

La evolucién positiva de la economia favo-
rece la puesta en marcha de proyectos de in-
version de los empresarios y para acometerlos
es necesario contar con una financiacion ade-
cuada a medio y largo plazo. Y el leasing ya se
ha convertido en un instrumento clédsico y basi-
co para este tipo de inversion que cuenta ac-
tualmente con un marco fiscal idéneo que favo-
rece su utilizacion generalizada por parte de
todo tipo de empresas (especialmente por las
pequefas y medianas) y de profesionales. Con
la entrada en el euro se prevé una mayor esta-
bilidad econdémica que proporcionara gran se-
guridad en cuanto a las expectativas de tipos
de interés, inflacién y demas variables macroe-
condmicas, como la inversién productiva.

Junto a la mejora en la rentabilidad y la
solvencia del negocio, a la bajada de la moro-
sidad y a la buena marcha de la economia, hay
que afadir que el sector del leasing se ha
consolidado con la finalizacion del proceso de
conversién de las entidades en EFC. En los
Gltimos afios, se ha producido un proceso de
reestructuracién del sector que se ha saldado
con la integracién y/o fusion de numerosas so-
ciedades, asi como con la desaparicion de al-
gunas entidades que no han podido superar ni
la calda de sus resultados provocada por la
crisis econémica ni los mayores requerimientos
de capital exigidos en la normativa del Banco
de Espafa para poder desarrollar sus activida-
des. Asimismo, algunos grandes grupos finan-
cieros, ya se trate de bancos o de cajas de
ahorros, han absorbido sus entidades especia-
lizadas de leasing. Como consecuencia, se ha
reducido el nimero de entidades participantes
en el mercado a menos de la mitad, lo que
significa que la concentracion de este negocio
es ahora muy superior a la de principios de la
década de los noventa. Prueba de ello es que
solamente un 10 por ciento de las entidades

abarca el 80 por ciento de la actividad del
sector.

Este cambio normativo de las ECAOL ha
supuesto la consecucion del objetivo persegui-
do desde hace afios por las sociedades, esto
es, la ampliacion del objeto social de estas
entidades para poder ofrecer a un mismo clien-
te una gama completa de servicios de forma
que se aprovechen asi sus economias de esca-
la. Por esta razén, la tendencia en el futuro de
bancarizacion del negocio se acrecentara en
los préximos afos, tanto por el descenso del
margen financiero, que comporta un obligado
incremento del numero de operaciones para
equilibrar los resultados de explotacion, como
por la propia evolucién de la demanda financie-
ra que se dirige hacia productos mas persona-
lizados y hacia entidades con un abanico de
servicios méas completo. Esto es, la bancariza-
cion del leasing equivale para el cliente un
ahorro de tiempo y de costes financieros.

Pero la citada transformacion juridica de las
entidades de financiacion especializada no
debe quitar protagonismo a la futura ley de
ventas a plazos de bienes muebles, actualmen-
te en tramitacion parlamentaria, que sin duda
reforzard los niveles de crecimiento de este
tipo de operaciones. Con la nueva ley, la socie-
dad podra recuperar el bien financiado por la
via notarial tres meses después de un posible
impago de las cuotas de arrendamiento finan-
ciero. En la actualidad, la recuperacion se efec-
tta por via judicial, lo que supone tardar entre
seis meses y cuatro afnos (la media se encuen-
tra en tres afios). La agilidad de recuperacion
del bien financiado supondra una reafirmacion
de las ventajas competitivas de este tipo de
financiacién frente a los préstamos y los crédi-
tos, ya que, una menor carga econémica para
las entidades del sector podra significar una
mejora en las condiciones econdémicas (de los
tipos de interés, principalmente) para sus clien-
tes.

En cuanto a la distribucion de la inversion
en concepto de arrendamiento financiero por
sectores, debe destacarse el importante peso
especifico que contindan teniendo la industria
de la automocion y la de los bienes de equipo
con un 38 y un 34 por ciento del mercado de la
inversién total, respectivamente. Le siguen a
considerable distancia el sector inmobiliario,
con un 14 por ciento, y la informatica con el 6
por ciento, aproximadamente.
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Como conclusion, en cuanto a las perspec-
tivas futuras del sector, debe indicarse que la
flexibilidad incorporada a este segmento de
arrendamiento es condicion necesaria para su
supervivencia y consolidacion dentro del nuevo
espacio financiero que con inminencia se va a
consolidar a nivel europeo. La creciente com-
petitividad que se avecina va a ser una cons-
tante en todos los 6rdenes econdmicos y, fren-
te a ella, se han ido adoptando medidas de
refuerzo, que si bien modestas hasta el mo-
mento, cada vez iran cobrando una mayor fuer-
za. Por ultimo, se destaca que existe una im-
portante alternativa de posible crecimiento de
cara al futuro, puesto que, puede considerarse
también la ventaja que este tipo de financiacion
ofrece a las administraciones publicas como
destinatarias de las operaciones de leasing, ya
gque, permite acometer nuevos proyectos de
inversiones en autopistas u obras de infraes-
tructura sin tener que recurrir a un aumento del
deficit, que tanto hay que vigilar de cara a
superar el examen de acceso a la tercera fase
de Unién Monetaria.

NOTAS

(1) Para mas informacién sobre la tipologia de este tipo de
contratos véase Segurado (1992).

(2) Si se desea profundizar en este aspecto puede con-
sultarse Diaz Yanes y ofros (1996).

(3) Una informacion mas detallada sobre el proceso de

transformacion de las ECAOL se encuentra en Boletin Econémi-
co (1997a).

(4) Si se desea ampliar los datos descritos, en Boletin
Econdmico (1997b) se analizan tanto la actividad como los resul-
tados de las entidades de crédito de ambito limitado.
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UN ANO DE DOLAR AL ALZA

Carlos Muz_urio(’f) _
Analistas Financieros Internacionales

En abril de 1995 el ddlar interrumpi6 la
tendencia depreciadora que le habia llevado a
minimos histéricos en sus principales cruces,
para iniciar una senda alcista que, por el mo-
mento, parece todavia vigente. A mediados de
1996 asistimos a una aceleracién de la subida
del ddlar que pas6 de cotizaciones de 1,46
marcos y 106 yenes por délar en agosto, a
niveles de 1,70 marcos y 126 yenes en febrero
de este afo. A comienzos de dicho mes, el G—7
emitia un comunicado en el que decia conside-
rar corregida la infravaloracién en la que el
dolar habfa incurrido en el periodo previo a
1995. Desde febrero hasta hoy, los dos princi-
pales cruces del ddlar han evolucionado de
manera muy diferente impulsados por factores
distintos, pero a pocos dias de la reunién que
el G-7 mantendra en Hong Kong, las cotizacio-
nes marco/délar y yen/ddlar han retornado a
niveles muy préximos a los vigentes el pasado
febrero.

La palabra béasica para describir el compor-
tamiento del ddélar en el dltimo afio es "alcista”.
Respaldada por una economia en rapido creci-
miento, que contrasta con la atonia dominante
en Europa y Japoén, la moneda estadounidense
ha recuperado niveles que podriamos conside-
rar de equilibrio. El ddlar ha corregido, e incluso
sobrepasado, la intensa infravaloracion que
acumulé desde finales de 1993 hasta comien-
zos de 1995, periodo en el que se deprecio por
encima del 40% frente al yen y del 30% frente
al marco. Pese a que la diferente situaciéon ma-
croecondmica se muestra como el principal de-
terminante de la senda apreciadora del ddlar,
otros factores, de tipo mas regional, han tenido
también una influencia muy destacada en la
evolucion de la cotizacidn de la divisa estadou-
nidense en el Gltimo afo. Asf, en lo que respec-
ta a las monedas de la Unién Europea, el tltimo
afio ha venido marcado por el proyecto de
unién monetaria en el que estd inmerso el con-

tinente. En el caso de Japdn, su creciente su-
perdvit por cuenta corriente, y el aumento del
superavit comercial bilateral con EE.UU. ha
sido, en algunos periodos, una importante
fuente de fortalecimiento del yen ante el temor
de reaparicion de tensiones comeciales con
Estados Unidos.

Sorprende la fortaleza de la economia
estadounidense

Durante los ultimos meses, los indicadores
econémicos publicados al otro lado del Atlanti-
co insisten en dar una imagen de fuerte creci-
miento e inflacién controlada. Este es pro-
bablemente el rasgo que se ha mantenido de
manera mas constante en todo el periodo. En
el grafico podemos apreciar como tras seguir
una pauta de crecimiento trimestral intermiten-
te, es decir, con periodos de rapido crecimiento
seguidos de otros de menor dinamismo, la eco-
nomia de EE.UU. lieva tres trimestres consecu-
tivos con tasas superiores al 3%, y para el
tercer trimestre de 1997 se espera nuevamente
una tasa proxima al 4%. Todo ello se debe
contemplar, ademas, tomando en considera-
cién que la tasa de crecimiento potencial para
este pafls se calcula que se estima entre el 2%
y el 2,5% anual.

El cuadro macroecondémico se completa
con rasgos que configuran una situacion de
"equilibrio interno": pleno empleo y estabilidad
de precios. La tasa de desempleo estadouni-
dense se mantiene en niveles del 5%, lo que
podria considerarse paro friccional. Sin embar-
go, pese a que lo reducido del nimero de para-
dos podria indicar un mercado de trabajo en el
que la oferta es muy rigida y, por lo tanto,
fuente potencial de inflacién salarial ante la
demanda generada por la pujante economia,
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GRAFICO NUM. 1 ]
TIPO DE CAMBIO DEL DOLAR CON EL MARCO

GRAFICO NUM. 2 )
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las tasas de crecimiento de los costes salaria-
les se mantienen asombrosamente bajas.

El buen funcionamiento de los mercados
estadounidenses, tanto de bienes finales como
de factores productivos, es la explicacién basi-
ca del inesperado comportamiento de los pre-
cios. La flexibilidad con la que la oferta se
adapta a las expansiones de la demanda, junto
con las ganancias de productividad y la apertu-
ra a la competencia de amplios sectores de la
economia antes regulados, ha propiciado que

1998

la tasa de inflacién estadounidense se encuen-
tre en minimos histéricos, situandose en la ac-
tualidad en niveles casi idénticos a la alemana
y muy préximos a la japonesa, pese a encon-
trarse en posiciones del ciclo econdémico clara-
mente diferentes.

En lo que respecta a las cuentas exteriores
de la economia, la recuperacién de la competi-
tividad internacional de la produccion estadou-
nidense, en gran medida gracias a los incre-
mentos de productividad y a los productos rela-
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GRAFICO NUM. 3
CRECIMIENTO TRIMESTRAL ANUALIZADO
DEL PIB EE.UU.

cionados con la innovacidn tecnoldgica, ha per-
mitido contener en gran medida la expansion
del déficit por cuenta corriente que la aprecia-
cion del ddélar habria permitido prever. En el
segundo trimestre, el déficit corriente acumula-
do de un afo se mantenia en niveles sélo
ligeramente superiores al 2% del PIB. Debe-
mos tener en cuenta, por otra parie, que a este
resultado ha contribuido en una proporcion im-
portante la saneada situacion de las cuentas
publicas. No ha sido necesario ver los primeros
resultados del acuerdo alcanzado este ano por
la Casa Blanca y el Congreso para mantener
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un presupuesto federal equilibrado para conse-
guir dicho objetivo en 1997, gracias al aumento
de ingresos derivado del dinamismo economi-
co.

La brillante situacién macroeconémica de
EE.UU. contrasta fuertemente con una posi-
cion de la economia japonesa en la que, para
algunos, todavia no se puede descartar la vuel-
ta a la crisis de comienzos de esta década;y un
nucleo europeo que no consigue consolidar
una verdadera recuperacidén econdmica.

Europa entre el estancamiento y la union
monetaria

Los dos paises que forman los pilares de la
UE y de la futura UEM, Alemania y Francia,
ofrecen causas de tipo "fundamental” para ex-
plicar la apreciaciéon del délar frente a las mo-
nedas aspirantes al euro. La necesidad de con-
solidar sus finanzas publicas en el camino ha-
cia el cumplimiento de Maastricht, que dificulta
extraordinariamente realizar un impulso fiscal
representativo, y pese a mantener condiciones
monetarias histdricamente laxas, ha supuesto
que las economias francesa y alemana man-
tengan tasas de crecimiento muy reducidas, y
tasas de desempleo muy elevadas. En Alema-
nia, desde el pasado mes de enero se entré en
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GRAFICO NUM. 5

ENTRADA DE ESPANA EN LA UME EN 1999
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niveles de paro desconocidos desde la Repu-
blica de Weimar.

El crecimiento econdmico esta siendo sos-
tenido en tasas superiores al 2% gracias funda-
mentalmente al impulso que el sector exporta-
dor ha recibido de la subida del ddlar, llevando
a niveles del 1% la aportacidn de la demanda
externa al crecimiento del PIB. Esta fuerte con-
tribucion se explica también por el poco dina-
mismo de las importaciones, dada la pasividad
de la demanda doméstica. El consumo perma-
nece muy deprimido, la construccién atraviesa
uha crisis que se prolonga desde hace dos

S

INDICADOR AFI: PROBABILIDAD QUE ASIGNAN LOS MERCADOS A LA
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anos, y la inversion en capital fijo es la tnica
partida verdaderamente pujante. Los ultimos
datos de produccidén industrial y las encuestas
Ifo de expectativas empresariales permiten
pensar en una progresiva recuperacion de la
demanda interna, pero el mercado de trabajo
aleman parece necesitar tasas de crecimiento
notablemente mayores a las actuales para co-
menzar el proceso de creacidén neta de em-
pleos.

El cuadro macroecondémico europeo se
debe completar con la evolucidn de sus déficit
publicos, en especial en relacién con el 3% de
déficit sobre PIB que se encuentra dentro de
los requisitos que el Tratado de la Unién Euro-
pea fija para el acceso a la moneda unica. Las
tribulaciones de la mayor parte de los paises
europeos "grandes" para situar sus déficit en
niveles cercanos a dicha referencia han marca-
do gran parte de la discusién sobre el euro y
han tenido un claro efecto sobre el cambio
monedas europeas/ddlar. Como deciamos an-
teriormente, en la evolucién del tipo de cambio
marco/ddlar en el Ultimo afio parece haber teni-
do una influencia decisiva el proyecto de union
monetaria en el que esta inmersa la Union
Europea.

El aumento de velocidad de la subida del
dolar en agosto de 1996 coincide con un mo-
mento en el que la posibilidad de que los pai-
ses periféricos, especialmente ltalia y Espana,
pudieran formar parte de los fundadores de la
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UEM en 1999 comenzaba a plantearse como
una alternativa bastante probable. En el grafico
se puede observar que, tomando agosto como
mes de partida, el indice AFI| de probabilidad
de entrada de Espafia en el euro en 1999,
calculado a partir de las cotizaciones de los
Swaps de tipos de interés, crecio con gran
rapidez. A partir de ese periodo, los momentos
en los que la probabilidad que el mercado asig-
naba al acceso de Espaha e ltalia al euro au-
mentaban, también lo hacia el ritmo de subida
del dodlar.

Esta relacién de un euro amplio con la apre-

ciacién del délar frente al marco y en general
con todas las divisas aspirantes al euro, se
basa en la idea del euro débil. No es el propo-
sito de este articulo el analizar las diferentes
razones que pueden llevar a que el futuro euro
sea una moneda débil en comparacion con el
marco aleman. En cualquier caso, a nadie debe
extrafar que la inclusién en el area monetaria
del euro de paises con un registro histérico de
divisas débiles favorezca la desviacion de flu-
jos de capital hacia una moneda refugio como
el délar, al menos de forma previa. De hecho,
en otras cotizaciones del marco con monedas
no aspirantes al euro, como el franco suizo, ia
libra o la corona sueca, también se puede per-
cibir el efecto de desplazamiento hacia mone-
das no influidas por la incertidumbre UEM.

En el mes de junio de este afo encontra-
mos un efecto similar del euro sobre la cotiza-
cién marco/délar. El triunfo del partido socialis-
ta francés en las elecciones de principios de
dicho mes, una vez despejados los temores de
un enfrentamiento entre las posturas francesa
(euro amplio incluyendo a ltalia) y alemana
(cumplimiento estricto de criterios) sobre el
proceso de moneda Unica, el mercado comen-
z6 a descontar con mucha mayor fuerza la
participacién en la misma de las divisas perifé-
ricas. Si a esto unimos las crecientes dudas
acerca del cumplimiento del criterio de déficit
por parte de Alemania y Francia, junto con la
crisis de las monedas del sudeste asiatico que
comenzé a principios de julio, se puede enten-
der con mayores argumentos la apreciacion
fulgurante de la divisa americana desde niveles
de 1,70 marcos hasta los maximos de agosto
casi en 1,90.

La unién monetaria y el "euro débil" no
forman, en cualquier caso, el Unico factor de-
tras de las subidas del délar, ni el mas impor-
tante. Podemos considerarlo un factor mas
que, quizd, ha pronunciado la tendencia alcista
subyacente. Si tomamos en consideracion la
paridad del poder adquisitivo (PPA) del marco
frente al dolar, obtenemos un tipo de cambio de
equilibrio a largo plazo aproximadamente entre
1,70 y 1,75 marcos. Por lo tanto, la posicion
ciclica expansiva de la economia estadouni-
dense, y recesiva de Alemania y Japon, favore-
cian la correccién de la infravaloracion del do-
lar respecto a su nivel de equilibrio a largo
plazo. Tampoco debe extrafiar que, en un mo-
mento en el que en EE.UU. el fin de la expan-
sién no aparece en el horizonte y la recupera-
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GRAFICO NUM. 9
PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO
MARCO ALEMAN/DOLAR
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cion alemana no llega a producirse, la moneda
estadounidense tienda a tomar una cotizacién
de cierta sobrevaloracion.

Estas diferentes posiciones macroeconémi-
cas pueden ser también leidas en la evolucidon
de los tipos de interés. Mientras que en Alema-
nia el 3% del repo del Bundesbank parecia
practicamente inamovible, sobre todo teniendo
en cuenta los malos datos de empleo, el sesgo
de la Reserva Federal se mantuvo fuertemente
alcista desde principios de 1996. Este sesgo se
materializd finalmente en marzo, con una subi-
da de 25 puntos basicos del nivel objetivo de
los fondos federales hasta el 5,5%. El tensiona-
miento de tipos estadounidenses, que para mu-
chos significaba el comienzo de una senda de
incremento del coste de la liquidez a nivel inter-
nacional, terminé siendo "preventivo”, sin que
la evolucion de los precios haya propiciado nin-
guna subida adicional. En el momento presen-
te, pese a que sigue existiendo la expectativa
de una posible elevacion adicional de los Fed
Funds, el temor a subidas de tipos se ha tras-
ladado al Bundesbank, favoreciendo las recien-
tes correcciones del ddlar.

También en los tipos a largo plazo encontra-
mos una relacién estrecha con la evolucién del
tipo de cambio del ddlar. La diferente posicién
en el ciclo favorecié hasta abril de 1996 diferen-
ciales de tipos a largo plazo Thond-Bundnega-
tivos. A partir de ese momento, el diferencial
pasd a ser positivo, aumentando hasta maxi-
mos en niveles de 120 puntos basicos. A fina-
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les de mayo, sin embargo, el diferencial comen-
z0 a caer de manera continua, anticipando una
correccion de la subida del délar que, posible-
mente, se vio retrasada por los factores de tipo
extraordinario que citdbamos anteriormente.

Desde los maximos de comienzos de agos-
to, el délar ha experimentado una correccién de
7,75% hasta 1,7550, aproximandose a su PPA,
y a la zona de consolidacién entre 1,67 y 1,74
marcos por dolar que marcd entre febrero y
mediados de junio. La economia alemana,
pese a verse favorecida por la expansién de
sus exportaciones, ha comenzado a sentir en
sus precios el efecto de las cesiones del marco.
En el grafico se puede apreciar como la subida
del délar ha contribuido de forma decisiva a
relajar las condiciones monetarias germanas.
Con una tasa de crecimiento del PIB para 1997
que podria situarse en torno al 2,25%, el man-
tenimiento del repo en el 3%, con tasas de
inflacién por encima del objetivo del Bundes-
bank de niveles por debajo del 2%, parece
cada vez menos plausible. La posibilidad de
una pronta subida de tipos en Alemania, junto
con la necesidad de "sanear" una cotizacion
que durante dos meses habia subido de mane-
ra explosiva, parecen las dos principales cau-
sas de estas cesiones.

El yen entre la espada y la pared

En el cruce yen/ddlar dos fuerzas contra-
puestas han actuado a lo largo de todo el afio.
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GRAFICO NUM. 11
iNDICE DE TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DE LA
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Por un lado, la ya mencionada debilidad que
muestra la economia japonesa favorece las ce-
siones de su moneda. El sistema bancario ja-
ponés ha seguido dando muestras de su fragi-
lidad a lo largo de todo el afio, con bancarrotas
y fusiones forzadas para evitar el desplome de
grandes instituciones. Pese a que los resulta-
dos de las grandes empresas exportadoras
mejoran gracias a la depreciacion del yen, la
mayor parte de la economia se encuentra toda-
via deprimida.

Debemos tener en cuenta que, desde
comienzos de la década el gobierno japo-
nés, en respuesta a la crisis desencadena-
da tras la explosién de la burbuja especula-
tiva en los mercados de activos reales, es-
pecialmente los inmobiliarios, puso en
marcha un programa de impulso fiscal que
probablemente puede considerarse como el
mayor de la historia. Con un déficit publico
sobre el PIB que alcanzdé el pasadc afo
alrededor del 7% (todavia no existen datos
definitivos sobre el afio fiscal 1996), el eje-
cutivo japonés introdujo en el presupuesto
para el presente afio fiscal una serie de
importantes medidas de consolidacion de
las finanzas del estado confiado en la forta-
leza de la senda de recuperacion en la que
entré su economia en el primer trimestre de
1996. Sin embargo, el efecto sobre el con-
sumo de estas medidas de restriccion fiscal
ha sido muy elevado, llevando a una tasa de
crecimiento trimestral anualizada en el 2¢
trimestre del afio del —11,2%.

Este cuadro macroecondmico se completa
con tipos de interés reales a corto plazo nega-
tivos. El tipo de referencia del Banco de Japon
se sitta en el 0,5%, mientras que el ultimo dato
de inflacion sefala un crecimiento interanual
de los precios del 1,9%. Los tipos de interés a
largo plazo, por su parte, se encuentran en el
tercer trimestre del afio en minimos histéricos
por debajo del 2%. La expectativa de subida de
tipos es practicamente nula, tal y como pone de
manifiesto una curva de tipos de interés del
mercado monetario plana en el 0,5%.

Ante una situacién como la descrita, no es
extrafio que el tipo de cambio del yen frente al
délar se encuentre en una senda depreciadora.
Sin embargo, esta senda viene sufriendo brus-
cas correcciones desde comienzos de afno. La
explicacion de estos periodos de brusca apre-
ciacién del yen se encuentra principalmente en
su desequilibrio externo. La depreciacion del
yen, junto con una demanda interna muy débil,
ha provocado un verdadero estallido del supe-
ravit por cuenta corriente japonés, que se situa
en la actualidad sobre el 2,6% del PIB. El supe-
ravit comercial frente a EE.UU. también ha cre-
cido a tasas elevadisimas. El continuo creci-
miento del desequilibrio exterior nipén ha veni-
do provocando, especialmente tras la
publicacion de los datos o en los dias inmedia-
tamente anteriores, fuertes temores de actua-
ciones coordinadas o unilaterales para evitar
una mayor depreciacion del yen que pudiera
reavivar las fricciones comerciales con EE.UU.
En mayo, por ejemplo, cuando el yen se aprecio
en pocos dias un 14% frente al dolar, se com-
bind el temor de intervenciones con la posibili-
dad de que el Banco de Japén, tras un dato de
crecimiento bastante bueno en el primer ftri-
mestre, pudiera comenzar a elevar el tipo de
referencia con objetivos cambiarios.

Tras la fuerte apreciacion de mayo, el yen
ha proseguido en sus cesiones, con aprecia-
ciones puntuales por las razones anteriormen-
te expuestas. A mediados del mes de septiem-
bre, tras la publicacion del mal dato de creci-
miento, las cifras de comercio con EE.UU. han
vuelto a dar muestra del rapido crecimiento del
superavit bilateral japonés. En cotizaciones en
torno a 121 yenes por ddlar, la moneda nipona
continia mostrando un tono de debilidad que,
sin embargo, podra verse contrarrestado por
cualquier tipo de declaracién poco tranquiliza-
dora por parte de los responsables de comer-
cio exterior estadounidenses.
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En conclusién, el délar entra en el dltimo
trimestre de 1997 en cotizaciones cercanas al
equilibrio de largo plazo. Como podemos apre-
ciar en los graficos, la sobrevaloracion frente al
marco es muy reducida, mientras que con el
yen tiene todavia reccorrido de apreciacion
para alcanzar la PPA. Por otro lado, en términos
de tipo de cambio efectivo (es decir, ponderado
los tipos de cambio de cada moneda con la
importancia de las relaciones comerciales con
cada pais), la moneda americana ha corregido
la infravaloracion de 1994. La economia esta-
dounidense mantiene una buena salud, refleja-
da también en unos mercados bursatil y de
deuda en franca apreciacion, lo que debe man-
tener un tono de fortaleza en su moneda. La
incertidumbre asociada a la unién monetaria
también respalda al délar.

Sin embargo, el cambio de tendencia pare-
ce anunciado, con tipos de interés en Europa
que deben comenzar a repuntar a medida que
se consolide la incipiente recuperacion alema-
na. Los recientes "avisos" del Bundesbank so-
bre la necesidad de evitar los efectos inflacio-
nistas de un mayor deslizamiento del marco

hacen muy dificil que el délar recupere los
niveles maximos de agosto. La combinacién de
todo ello permitiria dibujar un escenario mode-
radamente alcista para la moneda americana,
que se tornaria suavemente bajista a medida
que se acentten las tensiones sobre los tipos
a corto plazo de Alemania.

Frente al yen, el recorrido de apreciacion
del ddlar hasta el equilibrio de PPA se ve favo-
recido por las condiciones econdmicas de fon-
do, pero la superacién de los niveles de mayo
cercanos a 130 yenes se antoja dificil dadas
las reacciones negativas que encontraria en el
sector manufacturero estadounidense.

NOTAS

(*) Carlos Mazario, economista de Analistas Financieros
Internacionales.
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LOS AZAROSOS AVATARES DEL SECTOR LECHERO ESPANOL

Victoriano Culcedo Ordonez
Departamento de Economia
Universidad de Cantabria

1. Introduccion

El sector lechero de la UE, el primero some-
tido a medidas de limitacidon de la oferta en
1984 mediante la implantacién de un régimen
de cuotas, apenas resulté afectado por la refor-
ma de la Politica Agraria Comun (PAC) de
1992. Ulteriormente, a consecuencia de las ne-
gociaciones y luego compromisos del GATT y
ante la perspectiva de la ampliacién comunita-
ria hacia el centro y este europeos (los diez
paises PECO), se ha cuestionado la Organiza-
cion Comun de Mercado (OCM) de la leche y
los productos lacteos, lo que ha dado lugar a
un intenso debate entre los agentes del siste-
ma lechero comunitario sobre las opciones de
futuro de la referida OCM, en consonancia con
la extraordinaria importancia econdmica del
sector como conjunto y en la mayor parte de los
paises miembros. Téngase en cuenta que la
UE es el mayor productor de leche del mundo
(26% del total mundial).

En el acuerdo global sobre los precios agra-
rios y medidas conexas para la campafa
1996-97 concluido en Bruselas el 24 de julio
de 1996, el Consejo de Ministros de Agricultura
de la UE-15, recordando que el régimen de
cuotas, una de las piezas clave de la OCM,
llegara a su fin en el afio 2000, acogié favora-
blemente “la intencion de la Comisién de pre-
sentar propuestas en el transcurso de 1997 en
lo relativo al futuro del régimen de la leche",

pidiendo expresamente que le fueran presenta-
das las implicaciones de toda la gama de accio-
nes posibles.

A partir de esa fecha se han sucedido refle-
xiones, andlisis y tomas de posicién sobre el
porvenir de la politica lechera europea, tanto
en el plano de la produccién (grupo de leche
del COPA y COGECA, drganos de caracter
consultivo, que reunen a los representantes
especializados de las Organizaciones Profe-
sionales Agrarias y las Cooperativas), como de
la transformacién (Asociacién de la Industria
Lactea Europea). Légicamente tampoco han
faltado los procedentes de las administracio-
nes de los estados miembros, en el caso espa-
fol las propuestas de los Consejeros de Agri-
cultura de las Comunidades Auténomas de la
Espafia humeda (principalmente Asturias,
Cantabria, Galicia y Pais Vasco), en linea con
la postura mantenida por el Ministerio de Agri-
cultura (MAPA).

La misma Comisién Europea, de acuerdo
con su plan de trabajo para 1997, se ha venido
ocupando del asunto en dos documentos En
abril, dentro de la serie CAP 2000, aparecié el
titulado "Perspectivas a largo plazo. Mercados
de granos, carne y leche". El mismo mes y en
idéntica serie otro dedicado en exclusiva bajo
el titulo "Situacion y perspectivas del sector
lechero"”, que constituia un estudio sobre su
evolucion entre 1973 y 1996, a la vez que una
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puesta al dia ante los nuevos retos que se le
avecinan a la PAC, segun ya anticipaba el do-
cumento sobre la estrategia politica en la agri-
cultura presentado por la Comision en diciem-
bre de 1995 en Madrid, bajo la presidencia
espafiola del Consejo Europeo.

Finalmente, tal y como se le habia solicita-
do, la Comisién ha hecho publico el 15 de julio
de 1997 en Estrasburgo y Bruselas el docu-
mento denominado Agenda 2000, en cuyo Vo-
fumen |, que contiene la Comunicacion "Por
una Unién mas fuerte y mas grande", la prime-
ra parte esta dedicada a las politicas comunita-
rias. El capitulo tercero corresponde a la PACy
en él figuran las propuestas de reforma de los
sectores productivos, de las que aqui sélo se
hard referencia a la de la leche y los productos
lacteos.

2. La OCM de la leche y los productos lacteos

La normativa basica data de 1968 (Reg
(CEE) 804/68) y ha sido revisada numerosas
veces hasta hoy. Afecta a la leche en todas sus
formas y a la mayoria de los productos lacteos.
Su esquema integra medidas de apoyo al mer-
cado y un sistema de cuotas o cantidades de
referencia (leche de venta a compradores y de
venta directa al consumidor).

El apoyo al mercado se lleva a cabo me-
diante la regulacién de la proteccion en fronte-
ra, las compras de intervencion, las medidas
especiales y las restituciones (subvenciones) a
la exportacion. Para cada campafia (12 de julio
a 30 de junio) son aprobados los precios insti-
tucionales; de una parte, el indicativo para le-
che (3,7% de materia grasa) vendida a la in-
dustria, tanto el precio definido como el desea-
ble a percibir por el productor, de otra, los de
intervencion para la mantequilla y la leche des-
natada en polvo, que se pagan por unay otra,
supuesto un estandar de calidad, cuando son
ofrecidos a la intervencion.

La proteccion en frontera se ejerce actual-
mente de acuerdo con los compromisos del
GATT, vigentes desde julio de 1995. Las impor-
taciones tradicionales han sido respetadas (ac-
ceso corriente) y las derivadas del proceso
liberalizador (acceso minimo) oscilan del 3%
del consumo interior durante la campaia
1985-86 en 1995 al 5% que alcanzaran en el
afio 2000. Los conocidos prélevements han

sido sustituidos por tarifas arancelarias fijas
que deben reducirse el 36% en cada producto
entre julio de 1985 y julio de 2000 (el 20% para
la leche desnatada en polvo). Esté prevista una
clausula de salvaguardia en determinadas cir-
cunstancias. En todo caso existe el riesgo de
proteccidn insuficiente si bajaran fuertemente
los precios en el mercado mundial o hubiera
una intensa fluctuacién monetaria.

El sistema de intervencion, que abarcaba
hasta 1994 también a ciertos tipos italianos de
quesos, funciona a través de compras publicas
y de ayudas al almacenamiento privado; de las
primeras, las de mantequilla tienen un tope de
180.000 toneladas por campafia y se suspen-
den si el precio de mercado es inferior al 92%
del precio de intervencion; las de leche desna-
tada en polvo no pueden superar las 109.000
toneladas y estan restringidas al periodo com-
prendido entre el 12 de marzo y el 31 de agosto.
Durante la década de los noventa los stocks en
productos de intervencién alcanzaron sus nive-
les mas bajos en 1995.

Las medidas especiales se materializan en
subvenciones a la mantequilla y grasas lacteas
(utilizacion en pasteleria y heladeria, cesiones
a organizaciones de beneficencia o sin lucro,
apoyo al consumo doméstico para competir
con la margarina) y leche desnatada en polvo
(fabricacién de productos lacteos y caseina 'y
utilizacién en alimentacion animal). Se aplican
a unos 11 millones de toneladas de equivalen-
tes leche, representando la subvencion media
por kilo un tercio del precio de mercado (1996).
Estas medidas, junto con los gastos por alma-
cenamiento privado, coparon ese afio el 47,8%
de los gastos presupuestarios de la OCM.

Las restituciones (subvenciones) a la ex-
portacién (mantequilla, leche desnatada en
polvo, queso y otros productos lacteos), que
abrieron mercados a la UE en el mundo a base
de precios por encima de los internacionales y
constituyeron un medio para drenar los exce-
dentes, estan hoy limitadas por los acuerdos
del GATT y habran de disminuir el 36% en valor
y el 21% en cantidad desde 1995 al 2000. Tras
dos afios de vigencia de estos acuerdos, co-
mienza a ser sentido su efecto. Respecto a
1995, se estima en 2 millones menos de tone-
ladas de equivalente leche los que se exporta-
réan en el 2000. La Comisién ante la aplicacion
de dichos acuerdos esta procediendo a rebajar
las restituciones (excepto en la mantequilla)
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para limitar las exportaciones y asi mantener
los precios en el mercado interior, previniendo
alzas fuertes de éstos. Ademas, ha reducido la
ayuda al almacenamiento privado de quesos y
restringido las facilidades de financiacion y ha
elevado al 50% el porcentaje de leche desnata-
da en polvo a incorporar en alimentos para
animales (sobre todo terneros), que antes era
el 35%. Las restituciones supusieron en 1996
el 42, 5% del gasto comunitario en la OCM. La
UE es el mayor exportador de productos lac-
teos del mundo, aunque ultimamente cede te-
rreno(1). El régimen de la tasa suplementaria,
conocido en el sector con la denominacién de
régimen de cuotas lecheras, se implanté como
sistema de limitacién de la oferta en lugar de
optar por el recorte brutal del precio de la leche
al productor. Su vigencia esta prevista hasta
marzo del 2000. Basado en la asignacién de
cantidades de referencia por explotacién den-
tro de cada estado miembro, al que se le reco-
noce una cantidad global garantizada, su pro-
posito era y es contener el crecimiento de la
produccion, reducir el gasto de intervencién y
permitir el ajuste y reestructuracién controla-
dos del sector. Las cantidades de referencia se
distribuyen en leche de venta a compradores y
de venta directa La tasa suplementaria, el
115% del precio indicativo de la leche, es di-
suasoria y se aplica a cualquier cantidad en
exceso sobre la cuota individual si se sobrepa-
sa la cantidad global garantizada a un pais
miembro, a cuyo fin, dentro de él, es factible
compensar entre explotaciones excesos con
déficit, tanto a nivel de la industria transforma-
dora que recoge la leche como a nivel de pars.
La reserva nacional agrupa las cuotas cuyo
derecho a producir no se ejerce vy las liberadas
por los programas de cese definitivo de la pro-
duccion; éstas pueden ser reasignadas segun
criterios aprobados por la Comisién. Cada can-
tidad de referencia tiene también un porcentaje
de grasa de la leche de referencia, que opera
penalizandola cuando excede del porcentaje
atribuido.

Los cambios introducidos por la reforma de
la OCM en 1992 implicaron que los industriales
fueran responsables del cobro de la tasa (de-
ducida de los pagos de la leche al productor) al
mismo tiempo que se consolidaba la reglamen-
tacion de aspectos concretos del régimen,
como la transferencia entre tipos de cuota a
peticion del productor, la regulacion del arrien-
do de cuotas por campafa lechera, la flexibili-
zacion de la transferencia de cuotas entre par-

ticulares (desvinculacion de cuota y tierra por
razones de reestructuracion) y el mayor criterio
de exigencia en el seguimiento y control de la
aplicacion del régimen. Para la campafa leche-
ra 1996-97 han seguido congelados los pre-
cios institucionales y las cantidades de refe-
rencia, quedando desestimada por la Comisién
la peticion espafiola de un millén més de tone-
ladas en la siguiente (1997-98), argumentando
razones de mercado Unico y rechazando la
valoracion espafiola del desequilibrio entre
produccion y consumo como justificacién para
obtener mas cuota. La cantidad global de refer-
encia espafola en 1996-97 fue 5.566.950.000
millones de kilos (4,74% del total de la UE),
5.438.118.000 de venta a compradores
(4,71%) y 128.832.000 de venta directa
(6,73%).

La reforma de 1992 supuso una revisién
formal de toda la reglamentacion, cuyas modi-
ficaciones fortalecieron las competencias de
los estados miembros y ampliaron su margen
de maniobra, normalmente ejercido, respecto
del manejo de la cuota (transferencias tempo-
rales o permanentes, gestién de la reserva na-
cional, compensaciones de excesos de cuota
con déficit), lo que ha dado lugar a notorias
diferencias de la normativa entre paises. A él
recurrio el gobierno espafol para ordenar el
mercado de cuotas, aspecto decisivo de la po-
litica nacional lechera, ya sin facil retorno a
otras posiciones eclécticas. Al permitir la trans-
ferencia permanente de cuota sin tierra dentro
de cada Comunidad Auténoma sin establecer
categorias de productores e invocando simple-
mente razones de reestructuracién, Espafia
quedo alineada entre los paises con mercado
de cuotas (Reino Unido y Holanda) y no con
aquellos otros dispuestos a no dar valor mer-
cantil a la cuota o a que lo tenga controlado, en
los que priva la redistribucién administrativa del
100% de la cuota de quienes cesan en la acti-
vidad a quienes permanecen y retinen determi-
nados requisitos de prioridad (Francia y Dina-
marca).

El precio de la cuota y el volumen de su
mercado dependen del precio de la leche, del
nivel adicianal de la tasa y de las disposiciones
reguladoras de los estados; de ahi que las
consecuencias econdmicas de la regulacién de
la transferencia difieran de un estado miembro
a otro. En general, el productor defiende el
régimen de cuotas; independientemente de ha-
berle garantizado en los Ultimos doce afios la
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obtencion de unos precios aceptables para la
leche, se ha encontrado con el valor de un
activo, el derecho a producir o cuota, cuando
vende o arrienda su cantidad individual de re-
ferencia; ademas, el alto valor de la cuota en el
mercado se extiende a otros activos como la
tierra; en estas circunstancias no debe extranar
la prudencia de la Comisién a la hora de consi-
derar la supresién del régimen.

En la UE el valor de la cuota en el mercado
para su transferencia definitiva ha crecido mas
deprisa que el precio de la leche. Las explota-
ciones eficientes son las que han recurrido a
comprar mas cuota. En Espafia prevalece la
transferencia de cuota entre particulares sobre
la cesién temporal o arriendo (exclusivamente
por una camparfia) y los precios, aungue resulta
dificil cifrarlos, llegan actualmente a 55—-60 pe-
setas/kg. y 3-5 pesetas/kg., respectivamen-
te(2). Las cuotas mas caras conllevan costes
fijos (compraventa) o variables (arriendo) ma-
yores, contrarios a la competitividad, sobre
todo para jévenes de primera instalacion o pro-
ductores que pretenden ampliar su produccion.
Es que con el sostén de la PAC a los precios de
la leche y a los margenes de explotacion altos
se han integrado en el valor de las cuotas
importantes plusvalias vinculadas a los dere-
chos de produccién. Este planteamiento se
hard paulatinamente mas importante en el
tiempo, porque la demanda de cuota, al afectar
a cuantias de leche cada vez de mayor entidad,
se intensificara en paralelo con la inevitable
concentracion de la produccién en explotacio-
nes progresivamente de mayor dimension y de
superior nivel tecnoldgico.

Es admitido por los expertos que el régimen
de cuotas ha logrado sus objetivos, deteniendo
el incremento de produccion, con resultados
conducentes a un equilibrio, ciertamente fragil,
de la oferta y la demanda de productos lacteos
de la UE-15, en el que juegan demasiado los
apoyos al mercado interno (a 11 millones de
toneladas de equivalente leche) y excedentes
estructurales (entre 9 y 9,5 millones de tonela-
das més, que deben ser exportados o almace-
nados)

El coste presupuestario de la OCM de la
leche y productos lacteos para la UE—15 alcan-
z6 3.582 millones de ecus en 1996 (4593,9 en
1980 para UE-9), representando sélamente el
9,2% del gasto presupuestario de la PAC a
través del FEOGA—-Garantia (40,7% en 1980)

Espafa, que es deficitaria en leche y lacteos
(tasa de cobertura del consumo en torno al
80%), apenas participa de ese gasto (1,1% en
1995 vy 1,2% en 1996; solo el 1,2% en el capi-
tulo de restituciones a la exportacion).

La aplicacién de la OCM en Espana se ha
efectuado sin incidencias salvo en lo relativo al
régimen de la tasa suplementaria, que real-
mente no se implanté hasta 1992. La normativa
se ultimoé en 1994, pero los problemas de ges-
tion del régimen han inducido modificaciones
de alcance. El gobierno espafiol ha hecho uso
de las prerrogativas concedidas por la Comi-
sién para instrumentar todos los aspectos del
referido régimen. Ya esta consensuado con las
CC.AA. un esquema de retenciones minimas
obligatorias al productor a través de la industria
compradora en cuanto éste supere su cantidad
individual de referencia, con el objetivo de evi-
tar los problemas que suscita el pago de la
penalizacién cuando el pais supera la cantidad
global garantizada, y pendiente de serio una
nueva regulacion de la figura del primer com-
prador, punto en el que se tropieza con los
mayores obstaculos a la hora del seguimiento
y control del régimen para convertirlo en agily
eficiente, pues en Espafa hay 831 y bastantes
con nudmeros infimos de explotaciones (400
recogen leche a menos de 15 productores),
cuyo interés por la gestion no existe. Esta tam-
bién a punto la creacién de un "banco" de
cuotas, a financiar con créditos cuyo interés
abonarian el MAPA y las CC.AA., para facilitar
la compra de cuota en condiciones favorables
de financiacién al productor deseoso de am-
pliacién, quien devolveria el principal sin intere-
ses en varios aflos. Hay que reconocer que con
las cuotas se esta produciendo un proceso de
ajuste (salida de productores por jubilacion y
falta de competitividad) y reestructuracion que
lleva a menor numero de explotaciones, mayo-
res, con menos vacas de mas rendimiento uni-
tario, mas cuota por explotacion (proceso cali-
ficado de concentracion) y mejores precios per-
cibidos al vender un producto de més calidad
higiénica y de composicién, calidades homolo-
gadas con la reglamentacién comunitaria, obli-
gatoria a partir del 12 de enero de 1998 para la
comercializacion en el mercado uUnico europeo.
En fin, se aprecia que el MAPA, aparte de
propiciar la competitividad del sector, no preci-
samente con los necesarios recursos financie-
ros a causa de las exigencias presupuestarias
de austeridad, estd buscando la colaboracion
de los agentes interesados con la administra-
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cion, quizas en el convencimiento de que el
régimen de cuotas no es sélo la tasa suplemen-
taria sino que contiene otros elementos cuya
regulacién y gestién son mejorables o modifica-
bles. Los programas oficiales de abandono de-
finitivo e indemnizado de la produccién lechera
han alcanzado en Espafa durante los Ultimos
diez afios a 40.641 productores, con un coste
de algo més de 73.000 millones de pesetas
para 1.280 millones de kilos de leche liberados
para su reasignacion ulterior por medio de la
reserva nacional a los productores que perma-
necen. En mi opinién, no han sido ni constantes
ni suficientes los esfuerzos econémicos, sobre
todo en etapas expansivas de la economia,
para impulsar méas lejos la reestructuracién a
través del cese. Tampoco ha habido coordina-
cion bastante en el plano nacional, como lo
atestiguan los resultados regionales de los pro-
gramas de abandono, de respuesta desigual.
La contribucién de tales programas a la rees-
tructuracion no ha podido ser més que muy
modesta.

La campafa de 1995-96 se saldé con pago
de la tasa por un exceso sobre cuota de 126.000
toneladas (2,3% de la cuota global espafiola,
penalizacion de 7.400 millones de pesetas) y la
de 1996-97 parece seguir el mismo camino, aun-
que el MAPA no esta de acuerdo con la cifra
adelantada por la Comisién, 68.000 toneladas
(1,2%), a las que corresponderia una penaliza-
cion de 4.000 millones de pesetas.

3. Las razones de un cambio de la OCM

La reforma de la PAC de 1992 di¢ respuesta
a los desequilibrios del mercado (afrontar el
crecimiento de los excedentes, controlar el
gasto del FEOGA) al sustituir el régimen de
intervencion de precios garantizados por un
sistema de pagos compensatorios directos a
los productores y establecer limites a la pro-
duccioén. Este escenario fue en el fondo de
aplicacion muy restringida a la leche, aunque
disminuyeron los apoyos al sector respecto de
otras producciones que recibieron ayudas.
Ademas, se acentuaron los desequilibrios re-
gionales en cuanto a la recepcién de subven-
ciones directas de explotacién, con la correlati-
va repercusion en las rentas (ofrece pocas du-
das la insatisfactoria posicién de las
Comunidades Auténomas de la Espafia htime-
da, que no recibieron pagos compensatorios
por la produccion de leche).

Este cuadro esta cambiando, como lo acre-
ditan determinados hechos, basicamente:

1) El seguimiento de los acuerdos de la
Ronda Uruguay del GATT, cuyo impacto sobre
los productos lacteos ya es patente; 2) La nue-
va ronda de negociaciones de la OMC en 1999,
que reforzard la liberalizacién del comercio
mundial con méas rebajas arancelarias, mas
contingentes de importacién, y menos subven-
ciones para el mercado interior y para exportar
(restituciones), que reforzaran el impacto cita-
do; 3) La ampliacién de la UE al centro y oeste
europeos (PECO), ya que no es viable exten-
der sin mas el esquema comunitario de apoyo
a la agricultura por sus dificultades presupues-
tarias. La leche tiene una presencia importante
en la PFA de los paises candidatos; 4) La con-
cepcion renovada del desarrollo rural, con un
enfoque multifuncional para la nueva PAC, que
intenta replantear la funcién del productor in-
corporando sus responsabilidades medioam-
bientales, y que habra que retribuir de alguna
manera (cobertura del territorio, conservacion
del medio natural); 5) La conveniencia de sim-
plificar y flexibilizar atin mas la reglamentacion
comunitaria; 6) La necesidad de acelerar la
concentracion y la competitividad de la indus-
tria transformadora del ramo.

No deberia parecer extrafio que la Comi-
sion pretenda adelantarse a lo que se le viene
encima y abogue por estar convenientemente
preparada para afrontar en condiciones favora-
bles los retos negociadores pendientes.

4. Alternativas para la reforma de la OCM

La posicién de los paises miembros hasta
la presentacién de las propuestas de la Comi-
sién respecto al problema de las cuotas vy la
presencia hegemonica en el mercado mundial,
que son los mas debatidos, mostraba tres op-
ciones: el sfatu quo con matizaciones, el des-
mantelamiento de las cuotas con compensa-
ciones y el llamado sistema del doble precio de
la leche (un precio para el mercado interior y
otro para el mercado exterior, en funcién del
mercado internacional, para competir en él)
Espafa se inclina, como se verda mas adelante,
por el mantenimiento del régimen de cuotas
con adaptaciones, porque garantiza las rentas
de los productores. Alemania, Austria, Finlan-
dia, Holanda e Irlanda estarian en una posicién
similar. Dinamarca, Reino Unido y Suecia apos-
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tarfan por la supresién gradual de las cuotas,
compensando por ello a los productores. Fran-
cia se inclinaria por el esquema del doble pre-
cio, que compartirfan Luxemburgo y Portugal;
ltalia lo aceptaria también, aunque reciente-
mente se ha enganchado a los paises que
eligen el desmantelamiento.

5. Rasgos esenciales del sector lacteo espaiiol

La produccion total de leche en 1995 as-
cendid a 5.750 millones de toneladas (4,7% de
la UE—12) y absorbi6 el 19,7% de la Produccion
Final Ganadera y el 8,5% de la Produccion
Final Agraria (PFA), esta Ultima algo menos de
la mitad que en la UE—15. Su valor en origen no
baja de 300.000 millones de pesetas por afio.
Es el segundo sector ganadero por su impor-
tancia (el primero, el porcino) y el tercero entre
todos los agrarios por su aportacién a la PFA.
Su contribucién a la produccion de carne es
decisiva, ya que el 50% de los terneros recria-
dos y cebados para carne proceden de les
hatos lecheros. El sector de vacuno de leche,
cuyo potencial de produccién es notable, se ha
convertido hoy en un gran consumidor de ce-
reales y sustitutivos, pastos y forrajes, y pro-
ductos de importacién (tortas de soja y otras
oleaginosas, gluten de maiz, semilla de algo-
dén) y un habitual demandante de inversiones
y servicios.

La produccién de leche en Espafa esta
muy regionalizada. En las cuatro Comunidades
Auténomas (CC.AA.) de la Espafa humeda
(Asturias, Cantabria, Galicia y Pals Vasco),
donde en comarcas y dreas importantes, inclu-
so casi completa la C.A. de Cantabria, apenas
es econémicamente viable otra alternativa pro-
ductiva que la leche, radica el 70% de las ex-
plotaciones espafolas (ciertamente en prome-
dio las de peor estructura productiva), el 61%
de las vacas lecheras y el 62% de la leche de
venta a compradores. En Asturias la leche cu-
bre el 40% de la PFA y en Cantabria casi el
50%. Puede estimarse sin grave riesgo de error
que de las 90.000 explotaciones que permane-
cen produciendo en 1997, unas 65.000 estan
en esas CC.AA. Resulta curioso que el docu-
mento de la Comisidn de abril de 1997 sobre el
sector lacteo aluda a la distribucién regional de
la produccion, sin que aparezcan las CC.AA.de
la Espafia humeda entre las regiones comuni-
tarias especializadas. jHabra quizas que atri-
buir e! hecho a la debilidad de las referencias

oficiales expresas en las estadisticas hacia
Bruselas? Baste registrar que se citan las tres
primeras francesas y los tres /dnder alemanes
mas caracterizados, el sudoeste del Reino Uni-
do, el oeste austriaco, mas dos regiones italia-
nas, en casi todos los casos especificando los
nombres, independientemente de sefalar
como areas lecheras los tres paises miembros,
Dinamarca, Holanda e Irlanda, especializados
por excelencia.

En 1984, punto de referencia para conside-
rar la evolucién desde la adhesién espafola a
la UE, esas cifras de produccion, participacion
tedrica en la UE10 y aportacién a la PFA fueron
6.392, 5,4% vy 9,2%, respectivamente. Espafia
ha perdido entre esos afios un porcentaje de
produccién (10%, casi el doble que la UE-12)
semejante al de los paises grandes producto-
res (Alemania, Holanda, Dinamarca) y algo
mas de la mitad que el Reino Unido.

El numero de vacas lecheras en 1995 fue
de 1,293 millones (5,9% de la UE-12), que
representaba el 23% del censo bovino. En 1984
las cifras eran 1,877, 7% y 38,1%, respectiva-
mente. Por tanto, en el tiempo transcurrido Es-
pafia ha perdido el 31,1% de sus vacas leche-
ras (7,4% mas que la UE-12 y 7% mas que la
UE—15). Esa disminucién de censo es equiva-
lente a la de los paises de economia lechera
desarrollada.

El rendimiento medio de leche por vaca,
que mejora, en 1996 se situa en 4.500 kilos,
aproximadamente 1.000 kilos por debajo de la
media comunitaria (ésta, 5.458 kilos en 1996,
viene aumentando 110 kilos por vaca y afo, el
2% anual medio). Las entregas de leche a la
industria se alzaron ese afo a 5,296 millones
de toneladas, en torno al 90% de la producida.
En 1984 la recogida ascendi6 a 4,787 millones
de toneladas, el 75% del total producido.

El consumo de leche liquida en Espana
bordea hoy los 110 kilos por habitante y afo
(superior a la media de la UE15) y el de quesos
los 8 kilos. El total en equivalentes leche no
baja seguramente de los 190 kilos per capita.
El pais copa el 10,6% del consumo total comu-
nitario de leche y lacteos.

Los precios al productor pagados en Espa-
fia en 1996 son mas bajos que los de la UE-15
(iguales que los de Austria y superiores a los
de Portugal; 27,28 ecus por 100 kilos, equiva-
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lentes a 45,30 pesetas kilo; 30,82 ecus en la
UE-15, equivalentes a 51,20 pesetas kilo). Du-
rante los dltimos 20 afos los precios nominales
al productor han evolucionado faborablemente
en los paises del Sur de la UE, precisamente
aqguellos con la inflacién mas alta. Puede ase-
gurarse que en Espafia, como en la UE, los
precios a la produccién y los ingresos de los
productores se ajustan en cierto modo a la
evolucién del precio indicativo, precio institu-
cional derivado de los de intervencién de man-
tequilla y leche desnatada en polvo.

La estructura productiva en 1997 no puede
ser valorada por carecer de datos actualizados.
En 1993 Espafia retenia el 14,6% de las explo-
taciones de la UE-12, dando una media de 9
vacas por explotacion; el 70% de ellas maneja-
ba menos de 10 vacas, pero apenas cubria el
25% del efectivo de vacas lecheras. Ello quiere
significar que cada vez es mas patente la dico-
tomia entre explotacion pequefia y explotacion
grande. Entre 1987 y 1993 desaparecieron
103.000 explotaciones, en general pequefas,
por lo que el promedio de vacas por explota-
cion sélo pasd de 7 a 9. Desde 1993 a 1997 la
concentracion de explotaciones ha proseguido
forjando cambios estructurales con la desapa-
ricion de otras 40.000; todavia hay margen
para que no se detenga, en el acelerado ritmo
impuesto por la economia de escala y el desa-
rrollo tecnolégico.

La estructura de la industria es todavia ato-
mizada y de dimensién reducida. En 1994 ha-
bia 836 establecimientos, de los que el 90%
recibian el 21,2% de la leche entregada. Casi
el 77% elaboraban menos de 5 millones de
kilos por establecimiento y el 8% de Ia leche
total. La industria espafiola esta sometida a un
duro proceso de concentracion para crear em-
presas de dimensiones competitivas (400 mi-
Hones de kilos por afio seria una dimensidn
aceptablemente suficiente), iniciado en los
anos setenta y acelerado desde 1984-85 en la
expectativa, realidad en 1992, de la aplicacion
del régimen de cuotas. Hoy puede ratificarse
gue menos del 10% de las empresas recogen
casi el 85% de la leche de venta a comprado-
res. La mayor capacidad de proceso indus-
trial esta en las regiones tradicionalmente
productoras, las cuatro CC.AA. de la Espafia
himeda mas la provincia de Ledn. La indus-
tria espafiola produce el 12% del total de
leche liquida y productos lacteos frescos de
la UE~15.

6. La posicion del gobierno espaiiol ante la
OCM de la leche y los productos lacteos

Ante la idea de reformar la PAC para cual-
quier sector productivo el gobierno espahol pa-
rece venir inclinandose a favor de la profundi-
zacion en la direccidon marcada en 1992 e insis-
tiendo en el mantenimiento de la directriz
agraria de financiacion mas alla de 1999 (perio-
do 2000-2006) en que termina la actual. La
posicidn es contraria a la del Comisario Fis-
chler, preocupado la peligrosidad de los exce-
dentes y la reduccion de los apoyos, gue en
todo caso deberian asegurar, bajo la forma que
sea, las rentas de los productores. La ministra
teme la solapada renacionalizacién en que
puede traducirse la disminucién del apoyo a la
agricultura, defiende los Fondos de Cohesidn,
se pronuncia por que prosigan funcionando las
dos secciones del FEOGA (Garantia y Orienta-
cién) en vez del Fondo Unico avalado por Fis-
chler, y es particularmente critica con la idea
de diversificar las actividades en el medio rural
facilitando el abandono paulatino de la agricul-
tura tradicional y, por tanto, nada proclive a la
concepcion del desarrollo rural defendida por la
Declaracion de Cork (Irlanda) en noviembre de
1996, posicionamientos los mas con alguin
modo de repercusién sobre la produccién de
leche.

En la faceta concreta que interesa aqui, es
bien sencillo disefiar los objetivos que cual-
quier reforma de la OCM habria de afianzar. Se
resumirian en produccion e industria lactea
competitivas y rentables, entidad sectorial para
asegurar la ocupacién del territorio (manteni-
miento de los recursos de praderas y pastos,
conservacion del medio natural), prioridad de
la empresa familiar, y apoyos a las rentas en
caso de reduccion de precios o incidencias que
los impongan y a la modernizacion de ambos
agentes del sistema lechero (produccién vy
transformacién). En semejante direccién van
fundamentalmente las directrices guberna-
mentales. En los aspectos estrictamente pro-
ductivo y de comercializacion estas lineas
generales coinciden sustancialmente con las
aspiraciones de las Organizaciones Profesio-
nales Agrarias y Cooperativas comunitarias y
espafolas, que propugnan mantener un nime-
ro realista de productores que reciban sus ren-
tas prioritariamente del mercado, defienden un
equilibrio estable de oferta y demanda maximi-
zando los ingresos provinientes del mercado
interno, son partidarios de no ceder posiciones
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en el mercado exterior y aprovechar en lo posi-
ble el marco del GATT (no sin resaltar las difi-
cultades que habra de enfrentar la UE para
sostener sus mercados interno y externo ante
las fluctuaciones e inestabilidad en el mercado
mundial esperadas para los préximos afos),
piden a los gobiernos que ofrezcan recursos
presupuestarios suficientes para garantizar la
gestién del mercado y la renta de los producto-
res, aceptan la adaptacion estructural para pro-
gresar en la competitividad, reclaman protec-
cidén para los productores asentados en areas
de montaha y desfavorecidas, cuyas cuotas
lecheras y rentas corren peligro de una fuerte
erosién, y reclaman que se eviten cambios de
la PAC en otros productos que influyan negati-
vamente sobre la OCM de la leche y viceversa.

Algunos documentos y pronunciamientos
publicos de representantes del MAPA y de las
Consejerias de Agricultura de las CC.AA. de la
Espafia himeda anteriores a la reciente pro-
puesta de la Comisién, que se expondra des-
pués, suministran la base de la posicion, que
podria perfilarse, salvo errores personales de
apreciacion, basicamente asi:

1. Mantenimiento del régimen de cuotas
con algunas modificaciones, incluso aceptando
recortes de precio en los productos de inter-
vencion(3).

2. Aumento de 1 millén mas de toneladas de
leche en la cantidad global garantizada a Espa-
fia(4).

3. Tasa suplementaria variable en funcion
de la cobertura del autoabastecimiento del es-
tado miembro.

4. Flexibilizacién de la gestién, potenciando
la participacion de las CC.AA. en el régimen.
Los gobiernos autonémicos estan a favor de la
territorializacion de la cuota, al igual que la
industria(s).

5. Tratamiento individualizado de la OCM(6).

7. El sector lacteo europeo en el horizonte del
medio y largo plazo

Los analisis de la Comisién se refieren al
periodo comprendido entre 1996 y 2005, y se
fundamentan en la continuacién del régimen de
cuotas y en el equilibrio de cantidades de re-

gencia y entregas a compradores (la venta di-
recta cada vez tiene menos entidad). Sobre ese
supuesto se vaticina: a) Una disminucion de la
produccion(7); b) Entregas a compradores del
93,5% al 94% de la leche producida(8); ¢) Cai-
da sostenida del efectivo de vacas lecheras(9);
d) Aumento del rendimiento unitario del 1,75%
anual medio(10); e) Retraccién de la demanda
interna expresada en equivalentes leche ente-
ra(11); f) Excedentes anuales comprendidos
entre 9 y 9,5 millones de toneladas, a exportar
o almacenar.

Si bien es cierto que desde 1985 la oferta
estd bajo control, las restricciones a la inter-
vencién se han mostrado eficaces y los precios
al productor han detenido su carrera, con lo
que se ha logrado un mejor balance de merca-
do y un fuerte descenso del gasto presupues-
tario, no es factible orillar los excedentes es-
tructurales (a exportar o mantener en stocks) y
el consumo interno subsidiado. Los acuerdos
del GATT aminoraran el margen de maniobra
de la UE para exportar, al mismo tiempo que el
acceso al mercado (importaciones) crecera
(mas cantidad de productos y menor protec-
cién arancelaria). En quesos se asume que las
importaciones aumentaran (de 90.000 tonela-
das en 1996 a 194.000 en 2005) y que la
disminucion de las exportaciones con restitu-
cién sera compensada soélo parcialmente con
exportaciones no subsidiadas. En mantequilla
hay mejores perspectivas porque las importa-
ciones creceran ligeramente y sobra margen
exportador, pero en la segunda mitad del perio-
do (2000 a 2005) habra que exportar 300.000
toneladas por afo para que los sfocks de inter-
vencion sigan bajos, cuando hay dudas serias
de que el mercado mundial pueda absorber
mas de 250.000 toneladas; en leche desnatada
en polvo aumentaran las importaciones (de
50.000 toneladas a 92.000) y las exportaciones
disminuiran (316.000 toneladas en 1997 contra
273.000 en 2005), de manera que los stocks de
intervencion propenderan al aumento a medida
que los acuerdos del GATT sobre exportacio-
nes con restitucion sean vinculantes. El conjun-
to denominado “otros productos lacteos" (pro-
ductos frescos, nata, leche concentrada y otras
leches en polvo) recibe una presién de estos
acuerdos parecida a la de los quesos, pues el
volumen de exportaciones subsidiadas tiene
que descender de 1,185 millones de toneladas
a 958.100 entre 1995-96 y 2000-01, lo que
supone en equivalentes de leche entera 1,2
millones de toneladas.
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El mercado cornunitario de leche y produc-
tos lacteos de la UE va a estar sometido a
tensiones en sus precios derivadas de un ma-
yor acceso de terceros a su mercado y de las
limitaciones a la exportacién subvencionada,
escenario en el que aquellos paises miembros
de vocacidn exportadora presionaran dentro
del mercado unico para colocar sus productos
a otros paises miembros, como Espafa, que es
deficitaria, en las cuantias que no puedan ex-
portar a terceros. Esta situacién va a coincidir
con una clara expansion del mercado mundial,
cuyos principales beneficiarios seran Australia
y Nueva Zelanda y en menor grado EE.UU.
(cuyos costes de produccién son mas baratos;
paises que no aplican cuotas), en la que las
posibilidades de crecimiento de las exportacio-
nes comunitarias parece limitado, previéndose
pérdidas de mercado en casi todos los produc-
tos lacteos. La diferencia de los precios comu-
nitarios y los de los paises competidores se
estima que seguira siendo amplia a pesar de la
tendencia al acercamiento(12).

8. Las propuestas de la Comisidn (julio de
1997)

Finalmente, centrando el comentario en la
propuesta para la leche y los productos lac-
teos, la esencia de su contenido se sintetiza
asi:

a) Una vez analizadas las alternativas exis-
tentes, se dan por desechadas determinadas
"soluciones radicales”, que no se consideran
justificadas ante la previsible evolucion del
mercado, como la reduccién drastica de pre-
cios institucionales y la supresién rapida del
régimen de cuotas, lo que no excluye su aboli-
cién progresiva en el futuro.

b} Tampoco encuentra argumentos para la
reduccidn lineal de las cantidades globales de
referencia garantizadas hasta ahora a los esta-
dos miembros.

c) Rechaza igualmente un sistema de pre-
cios y cuotas dobles (para los mercados inter-
no y exterior, por incompatible con los Acuer-
dos del GATT).

d) Se advierte a los productores que deben
tomar conciencia de que el régimen de cuotas
no es eterno y de que existen, seguin se ha
indicado, serios factores de incertidumbre para

el sector en el largo plazo, ya que los productos
lacteos podrian verse notablemente afectados
por los nuevos acuerdos que deriven de las
proximas negociaciones comerciales en el
marco de la OMC (1999). Este llamamiento,
con sumencion a las "rigideces intrinsecas" del
régimen, puede interpretarse como prepara-
cion de la abolicién, en el sentido de que mas
alla del 2006 io probable es que las cuotas
sean suprimidas

e) La Comision elige una aproximacién cau-
ta a la valoracion del estado de situacion del
sector en la UE-15 y en el mundo, proponien-
do: 1) La prérroga del régimen de cuotas hasta
el afio 2006; 2) La profundizacién en la flexibi-
lidad y simplificacion de la actual Organizacion
Comun de Mercado (OCM) de la leche vy los
productos lacteos; 3) La reduccién paulatina de
los precios de apoyo, el 10% en promedio,
sobre el total de los productos hasta el 2006; 4)
La introduccion de una ayuda nueva anual,
ajustada al rendimiento medio de las vacas,
por un total de 145 ecus. Como se propone,
asimismo, en la reforma de la OCM de la carne
de vacuno, que a las vacas lecheras se atribuya
una ayuda de 70 ecus, por cada vaca lechera
el productor obtendria una prima total de 215
ecus, exactamente la misma que las vacas que
nunca se ordefian. La propuesta de reforma de
la PAC incluye un techo maximo de ayudas por
productor, sin determinar.

Desde el punto de vista de los intereses de
la produccion espafola de leche, estas pro-
puestas, carentes todavia de detalle, podrian
de entrada ser calificadas como de minimos,
puesto que mantienen el régimen de cuotas
(sobre el que existe indudable consenso entre
los agentes del sector), el ajuste de precios
resulta asumible y la prima conlleva una apor-
tacion de 45.000 millones de pesetas de ayu-
das directas a las explotaciones (36.000 pese-
tas por vaca aproximadamente a la cotizacidn
actual del ecu)(13). Sin embargo, en mi opi-
nion, las propuestas suscitan serias reservas,
pues si bien el cuadro perfilado parece cerrar
ciertamente la puerta a futuros recortes linea-
les de cuota, implicitamente, al no modificar en
principio las cantidades globales de referencia
garantizadas a los estados miembros, bloquea
la posibilidad de los aumentos de cuota, en
cuya demanda tan insistentes estaban Espania,
Grecia e ltalia y tan terminantemente en su
negativa a concederla se ha posicionado la
Comision invocando el estricto argumento del
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mercado Unico. Resulta casi quimérico que a la
Comisién, conocidos sus planteamientos re-
cientes, expuestos reiteradamente en idéntico
sentido, se le ocurra entrar en el escabroso
tema de la redistribucion de las cuotas entre
estados miembros. ;De verdad cree alguien
que un estado miembro va a ceder cuota para
que la recoja otro, que recibe de aquél la parte
de productos lacteos que demanda la cobertu-
ra del déficit de su consumo interior?; lo mas
que hara el primero serd acatar una reduccion
lineal generalizada. Evidentemente las Comu-
nidades Autonomas de la Espafia himeda (As-
turias, Cantabria, Galicia y Pais Vasco), que
conforman la columna vertebral de la produc-
cion lechera espafola, no van a poder desple-
gar su potencial productivo para aprovechar
sus ventajas comparativas y competir, porque
no van a tener asequible mucha mas cuota que
la hoy disponible. La tacita regionalizacion de
las cuotas que rige en Espafa implica reducir
el proceso de ajuste y reestructuracion del sec-
tor a los recursos de las disponibilidades de
cuota dentro de cada Comunidad Autonoma,
operacion que se saldara con un fuerte coste
social porque la concentracion de explotacio-
nes va a colocar buen nimero en la marginali-
dad y hara desaparecer probablemente en al-
gunas CC.AA. un nimero desproporcionado de
ellas, poniendo en peligro una buena cobertura
del territorio.

En mi opinidn, el proceso de ajuste y rees-
tructuracion para la consecucién de un nimero
de explotaciones suficiente y de dimensiones
competitivas (cantidad individual de referencia
no inferior a los 150.000-200.000 kilos por ex-
plotacion mientras persistan las cuotas) con el
exclusivo recurso a las disponibilidades del
mercado de compraventa de estos derechos
para producir dentro de cada C.A. no favorece
al nticleo bdsico de la produccion lechera na-
cional, ubicado en la Espafia himeda. A falla
de mas cuota global concedida por las institu-
ciones comunitarias, que va a ser casi imposi-
ble alcanzar por redistribucién entre estados
miembros, hay que reiterar una y otra vez que
el hecho de que cada Comunidad Auténoma
gestione la cuota de sus productores, esto es,
la territorializacién o regionalizacion de la cuo-
ta, no es el mejor camino para que las explota-
ciones nortefias desarrollen su contenido po-
fencial. Las CC.AA. de la Espaha humeda ne-
cesitan cuota de otras Comunidades
Autonomas que carecen de sus ventajas com-
petitivas para enfrentar el inquietante futuro

que ya se presagia en estos postreros afnos
antes del cambio de siglo y de milenio.

NOTAS

(1) La UE sumaba en 1987 el 55% de las exportaciones
mundiales; dicho porcentaje ha caido al 46% aproximadamente
en 1996. Entre la UE, Nueva Zelanda, Australia y EE.UU. acumu-
lan mas o menocs el 80% de las exportaciones mundiales. Hay
que recordar que el comercio mundial sélo abarca el 6% de la
produccién mundial, que es estimada en 537 millones de tonela-
das por la FAO (1996).

(2) Los precios fueron 172 y 44 pesetas en el Reino Unido
en septiembre de 1996, al cambio de la libra en pesetas durante
julio de 1997. Se estima que el sector productor espafiol estaria
gastando estas Ultimas campafias en torno a 25.000 millones de
pesetas para adquirir cuota en el mercado (unas 450.000-
500.000 toneladas a 55-60 pesetas por kilo), del que, como
poco, debe decirse que es andrquico y falto de transparencia.

(38) Entre esas modificaciones, eximir de fa correccion por
materia grasa a los productores que mejoren el porcentaje de su
explotacién sin pasar del 3,7%, que es el patron comunitario; no
penalizar con la tasa suplementaria mas que cuando se sobre-
pase la suma de leche de venta a compradores y de venta
directa; franquicia de superacion para las explotaciones con
cuotas menores de 50.000 kilos.

(4) Es menos del 1% de la cantidad garantizada a la
UE-15 (115.577.000 toneladas en la campafa 1996-97). Se
trataria de conseguir una redistribucién entre paises de la cuota
global comunitaria.

(5) En mi opinion, no se deberia perder de vista la carga
dispersora de la politica lechera nacional que a la larga llevaria
consigo la gestion de la cantidad de referencia por region, si no
se arbitraran las correspondientes medidas de coordinacién.

(6) Setrataria de soslayar la clésica teoria de los acuerdos
de compromiso de conjunto, especiaimente peligrosa, dado que
Espafia tiene otros dos frentes abiertos, las OCM del aceite y del
vino, de extraordinaria importancia socio—econémica.

(7) Produccién: 121,6 millones de tm. en la UE-15 en
1996, 120,4 en 1998, 119,4 en 2001 y 118,1 en 2005.

(8) Entregas de leche: 113,8 millones de toneladas en
1996, 112,4 en 1998, 111,8 en 2001 y 111 en 2005.

(9) Numero de vacas lecheras: 22,1 millones en 1996,
21,1 en 1998, 19,9 en 2001 y 18,4 en 2005.

(10) Rendimiento/vaca: 5.411 kilos/vaca y afio en 1896,
5.602 en 1998, 5.902 en 2001 y 6.326 en 2005.

(11) Consumo interno: Descendera de 111,8 millones de
toneladas en 1996 a 111,5 en 1998, 110,4 en 2001 y 108,7 en
2005; bajara en mantequilla y alimentacion animal, aunque as-
cendera en quesos y productos lacteos frescos.

(12) Al menos la aproximacion a los precios de EE.UU.
deberia intentarse, a sabiendas de que dadas las diferencias
estructurales entre la UE-15 y EE.UU. no es factible que todos
los productores comunitarios puedan mantenerse en el sector
con precios medios norteamericanos. Para dar una idea de tales
diferencias de precio, a una cotizacion del ecu de 166 pesetas,
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un kilo de leche al productor en 1996 se pagd en la UE-15 a
49,50 pesetas por kilo, en EE.UU. a 39,70, en Australiaa 31,90 y
en Nueva Zelanda a 29,40, Esa aproximacion al precio de EE.UU.
requeriria un recorte del 20% del precio comunitario.

(18) Recuérdese que la atribucién de una prima por vaca
lechera ya fue intentada por la Comisién en la reforma de la OCM
de la leche y los productos lacteos de 1992, pero rechazada por
el Consejo de Ministros.
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MOMENTO EMPRESARIAL

Alfonso Tulla

Donde dije Diego...

El primer Consejo de Ministros de septiem-
bre ha aprobado la integracién de las empre-
sas de la Agencia Industrial del Estado (AIE) en
la Sociedad Estatal de Participaciones Indus-
triales (SEPI). La desaparicion de la AlE, crea-
da por el PSOE pero revalidada por el Gobier-
no del PP en la reforma de junio del 96, englo-
bando las empresas deficitarias, forma parte
de la estrategia del Ministerio de Industria para
financiar estas empresas publicas sin pasar
por los Presupuestos del Estado, lo que seria
controlado por la Unién Europea, y, sobre todo,
impediria el objetivo de reducir el déficit publi-
co, en un ejercicio de ingenieria financiera o,
mejor dicho, de contabilidad publica "creativa".
Recordemos que entre las participaciones de
la AIE figuraban Hunosa, Astilleros Esparioles,
Santa Barbara o AHV-Ensidesa Capital, que
incluye los pasivos de la reconversion siderur-
gica. Este nuevo Unico grupo publico industrial
en cierto modo reinventa el antiguo Iinstituto
Nacional de Industria que fundara en otofio de
1941 el régimen franquista para la reindustria-
lizacién de Espana, después de la devastadora
guerra civil.

Pero no nos despistemos. La clave de esta
reorganizacién radica en poder financiar las
compaiias con pérdidas con los beneficios de
las ventas de las empresas rentables que se
van a privatizar, empezando por la muy golosa
de Endesa. Y, en este sentido, esta previsto que
la SEPI aumente sus recursos propios, entre
1997 y 1998, de 300.000 millones a un minimo
de 900.000 millones de pesetas.

Las empresas del holding que se va a liqui-
dar, la AIE, prevén perder conjuntamente
180.000 millones de pesetas en 1997 y las
necesidades de financiacion, a cubrir en los
mercados, se elevan a 275.000 millones, im-
porte por el que el Estado ya ha concedido los

avales correspondientes. La SEPI, en cambio,
tiene previsto un beneficio de mas de 400.000
millones de pesetas, montante que segura-
mente se ampliara con los recursos de la oferta
publica de venta (OPV) del 25% de Endesa,
que comenzara el 29 de septiembre y termina-
ra el 24 de octubre, que puede dar un suculen-
to resultado superior al medio billén de pese-
tas.

En definitiva, se ha procedido a una recon-
version financiera (y terminolégica) de las em-
presas industriales del sector publico estatal,
pivotada en un nuevo avance en las privatiza-
ciones, con el objetivo de evitar pérdidas.
Como ha sintetizado el ministro de Industria, se
"reestructura totalmente el sector publico con
el objetivo de que en el afio 2000 todas las
empresas publicas, con la excepcion del car-
boén, den beneficios y se aborda frontalmente
un problema histérico que era un lastre para el
Estado". La verdad es que promesas de este
calibre no suenan a nuevas, y, en cambio, si
puede dudarse de ellas, al provenir de un Eje-
cutivo demasiado "politico" (Iéase pactista) que
ya cedid en Hunosa.

jAlpa PYME!

Parece que, poco a poco, la pequefia y
mediana empresa, el 97% de nuestro tejido
productivo, va alcanzando la importancia que
merece en el disefio de la politica econdmica
espafiola. Por de pronto la Comision para la
Fiscalidad de las Pymes ha realizado una serie
de recomendaciones, que se pondran en mar-
cha en 1998, via Ley de Acompafamiento de
los Presupuestos, para aumentar el empleoy la
inversidn, y que suponen una significativa re-
duccién de la presion fiscal, tanto directa como
indirecta, que ha soportado hasta el presente,
ademas de reforzar la lucha contra el fraude.
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En principio, Hacienda unificard los dos sis-
temas actuales, de coeficientes y de estima-
cion directa, por los que tributan profesionales
y empresarios en el IRPF, y establecerd un
nuevo modelo fiscal con dos especialidades:
una para las actividades de las pymes que
facturan hasta 100 millones de pesetas anua-
les, y otra, para aquellas que sobrepasen ese
limite.

Entre las recomendaciones destacan que
los contribuyentes que tributen por el sistema
de médulos podran deducir los gastos necesa-
rios para el desarrollo de la actividad en el
IRPF y también podra deducirse el IVA sopor-
tado en la adquisicion de activos fijos materia-
les, ahora excluidos. También se prevé para
estas pymes la aplicacién de deducciones en
cuota para el fomento del empleo y la inversion,
que hasta ahora sélo eran aplicables a aquellas
sociedades con regimenes de estimacion di-
recta.

Otra medida sera la revision de los actuales
coeficientes correctores de los mdédulos en el
IRPF con especial atencidén a la incorporacién
del primer asalariado. También se potencian los
servicios de asistencia por parte de la Adminis-
tracién Tributaria que reforzara el servicio de
cumplimentacion de declaraciones trimestrales
a contribuyentes con modulos y les ofrecera la
opcién de domiciliar los ingresos trimestrales
en las entidades financieras.

Otra de las mejoras del nuevo sistema tribu-
tario para las pymes, es la posibilidad de dedu-
cir todos los gastos sin aumentar las obligacio-
nes registrales hasta los 100 millones de pese-
tas anuales —ahora eran 50 millones—, aunque
para ello sea obligatoria la presentacion de
todas las facturas que justifiquen los gastos
declarados.

También se mejorara el tratamiento de la
empresa familiar en el impuesto sobre el patri-
monio (se reduce al 30% el tipo maximo por
incrementos) y en el de sucesiones y donacio-
nes vy, por ejemplo, la transmision de negocios
no sufrira ninguin recargo fiscal. Por otro lado,
el empresario que se ponga enfermo tendra
deduccion del médulo y del pago fraccionado.

Parece, pues, evidente que el Gobierno
avanza en la adaptacién de la fiscalidad de las
pymes a la realidad econémica de este tipo de
empresas, de las que existen 823.000 que tie-

nen entre 1 y 10 empleados y 2,7 millones
donde el duefio es el Unico que trabaja en el
negocio.

Number one

Es la primera empresa privada espafiola no
financiera y no energética. Estamos hablando
de El Corte Inglés, lider indiscutible del comer-
cio en nuestro pais, que rindié cuentas en la
Junta General de Accionistas celebrada el 31
de agosto, ya que su ejercicio anual se cierra el
28 de febrero.

En 1996, las ventas e ingresos del grupo
consolidado han ascendido a 1,2 billones de
pesetas, con un incremento del 10% respecto
al ejercicio anterior, pero el beneficio neto,
31.038 millones, sélo crecié un 0,3% mas que
el afo anterior por el crecimiento de los gastos
de personal y financieros. Los primeros, debido
a la incorporacién a la plantilla de 6.000 traba-
jadores de los nuevos establecimientos vy, los
segundos, por las inversiones realizadas de
mas de 75.000 millones de pesetas. Ambos
factores se deben, pues, a la plena integracion
de los nuevos centros, provenientes de la ad-
quisicién de Galerias Preciados, incorporados
en noviembre de 1995.

En consecuencia, se puede dar por asimila-
da esa compraventa que ha sido un paso muy
importante en la expansion de El Corte Inglés
y cuya digestion no ha sido demasiado pesada,
si la comparamos, por ejemplo, con la ultima
gran fusién bancaria, la del Central y el Hispa-
no Americano. Y ello se ha conseguido en un
entorno socioecondmico que no puede califi-
carse de facil, ya que el incremento del consu-
mo privado se situd en el 1,9% durante 1996,
marco bastante distinto al del afo en curso
donde se ha producido una progresiva reacti-
vacion de la demanda interna.

Pero el desafio esta en el futuro, al menos
en dos vertientes, una interior y ofra exterior.
En la doméstica, el peligro es la autocompla-
cencia en el monopolio del sector, claro en la
modalidad de almacenes generales y menos
evidente en el de hipermercados donde grupos
extranjeros estan dando la vara. Cuando no
hay competencia existe la tentacion innata de
aflojar ciertos atributos relajando, por ejemplo,
el compromiso de calidad y la atencién perso-

_nal, algo que ya se estd empezando a detectar.
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La amenaza exterior o, mejor dicho, proceden-
te del exterior, la marca la cercana moneda
inica europea, el euro, que obligara no sélo a
cambios técnicos (piénsese que esta empresa
puede tener 600.000 referencias de mercan-
cias), sino también de atencion personal y co-
municacién ayudando a los clientes a familiari-
zarse con ella. Pero hay mas, se esta gestando
la distribucion del siglo XXI, en un mercado
tinico mas transparente y real, con nuevas for-
mas de distribucién, lo cual va a suponer un
reto historico a la capacidad de innovacion de
sus dirigentes.

¢ Autorregulacién o legislacion?

La publicacién en agosto del Informe Ham-
pel, continuacién del famoso Informe Cadbury,
y la edicién de un libro del Circulo de Empresa-
rios sobre el tema, ponen de actualidad el de-
bate sobre el gobierno de las empresas en una
economia globalizada.

En Espafia los Consejos de Administracion
son de tipo predominantemente pasivo y de
comportamiento opaco, producto no solo de
nuestra idiosincrasia sino también de una eco-
nomia cerrada, con mercados intervenidos.
Pero la internacionalizacion de los negocios, la
creciente importancia de los inversores institu-
cionales y el mayor activismo del accionariado,
hacen que las empresas deban revisar critica-
mente su estructura organizativa y sus estrate-
gias, para fortalecer su posiciéon en un entorno
global mucho mas competitivo.

Si bien es cierto que la Ley de Sociedades
Anénimas deja a los Consejos de Administra-
cién rienda suelta para regular su funciona-
miento, cada vez se considera mas necesario
la existencia de consejeros externos con crite-
rio independiente de la direccién y de la propie-
dad, y la creacién de comités en torno a sus
procesos fundamentales (auditoria, estrategia,
etc.). Pero para proceder a esa y otras transfor-
maciones la alternativa es simple, o las propias
empresas inician sus procesos de autorregula-
cién o esperan a cambios legislativos que obli-
guen a tomar medidas. En esta ultima direc-
cion hay que recordar que el Consejo de Mi-
nistros del 28 de febrero pasado aprobd la
creacidn de una comisidn de nueve expertos,
empresariales y universitarios, que elabora-
ran un informe sobre la problematica de los
Consejos de Adminisiracién con propuestas
de un cédigo ético para los consejeros. Este
informe, algo retrasado, quiza pueda ser, con
otro similar de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, el embrién de algun tipo de
normativa que, desde luego, debera ser ar-
monizada con {o que, al respecto, se vaya a
regular en la Union Europea, donde el merca-
do Unico econémico y monetario, aun partien-
do de las notables diferencias que separan al
mundo mercantil de los Estados miembros,
obligara a un minimo de normas para el fun-
cionamiento y control de las empresas comu-
nitarias que, incluiria, ademas de los princi-
pios generales de la estructura y procedi-
mientos de los érganos de gobierno, los
derechos basicos de los accionistas y las re-
glas para la transparencia y el control finan-
ciero.
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COMENTARIO DE ACTUALIDAD

Rumon Boixarev

Es posible que el periodo estival, al distraer de
alguna manera la atencion del ciudadano, no haya
permitido observar con nitidez la evolucién, durante
las dltimas semanas, del proyecto de creacion de la
unién econdmica y Monetaria europea y de la mo-
neda unica.

El caso es que al principio del verano el tema
causé como un cansancio, tal vez por la insistencia
con que, en meses anteriores, se habia aludido a
dicha cuestion y a todos los elementos de la misma
susceptibles de interesar e incluso de inquietar no
solo a los gobernantes, sino también a la opinién
pUblica: problemas derivados de la cumplimentacion
o no de los criterios de convergencia; posibilidades
de que este o aquel pais fueran a figurar, o no, en la
primera ola del euro; interrogantes respecto a la
eventualidad de que se tuviera que proceder a un
aplazamiento de la fecha de puesta en marcha de la
unién monetaria; etc. La llegada del verano supuso
como la apertura de un compas de espera en la
evolucion del proyecto, hasta que, con el despertar
post-estival, se ha podido constatar como muchas
cuestiones seguian ahi, en espera, sobre todo, de
que el paso del tiempo contribuyera a madurarlas o,
eventualmente, a resolverlas, y como otras han pro-
gresado de forma visible y, en general, francamente
positiva, y como otras, en fin, siguen ahi pendientes
del acontecer de las cosas, de las decisiones politi-
cas o de la marcha de la economia en este o aquel
pais.

Sea como fuere, parece claro que, en las Ultimas
semanas, las perspectivas de la unién econdmica y
monetaria han mejorado substancialmente, cosa

gue la prensa internacional ha reflejado puntual-
mente. Asi, v.g., en un articulo de Henry Bresson
titulado "La union monetaria, de la duda a la ofensi-
va", que publicaba Le Monde de 16 de septiembre,
este periddico se hacia eco y valoraba muy positiva-
mente la decisién de los 15 de fijar las paridades de
los tipos de cambio de la futura zona euro en mayo
proximo, cuestion que, por su importancia ha de
merecer una especial atencion mas adelante. Pero
no era soélo esto lo que estimulaba la euforia del
articulista de Le Monde, quien, en un parrafo de su
articulo, se expresaba asi: "La buena salud de Es-
pafa, la recuperacién de ltalia, el nuevo espiritu de
cooperacion de Gran Bretana tras la eleccion de
Tony Blair, contribuyen también al fomento de un
état d’esprit offensif'. Este estado de euforia, desde
luego, es perceptible en todos los ambitos comuni-
tarios.

En un editorial de 15 de septiembre, Financial
Times se referia al significado de la decisién de que
va a ser ya en mayo préximo cuando se anuncien
los tipos de cambio a los cuales las monedas indivi-
duales entraran, eventualmente, en la unién econé-
mica y monetaria. Tal anuncio, por consiguiente,
coincidira con la designacion de los paises que
hayan de figurar en la primera ola, prevista también
para mayo. "Si la decision sobre los tipos de cambio
se hubiera dejado para mas adelante", decia el
editorial, "los gobiernos podrian haberse sentido
tentados de manipular los mercados cambiarios
para asegurar una tasa de entrada competitiva en
enero de 1999". A lo que el mismo editorial de FT
anadia: "Lo que vaya a serla UEM a largo plazo esta
aun por ver. Pero por lo que se refiere a su creacion,
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el impetu presente de cara a su creacion es formi-
dable. Y sdlo faltan 15 meses para ello".

También la "Lex Column" de Financial Times de
16 de septiembre se referia a la importante decision
de fijar en mayo las paridades de las monedas de
los paises que vayan a participar en el euro. "Hasta
hace pocos dias, los mercados financieros" ~decia
dicha seccién de FT— operaban con la idea de que
iban a tener que hacer frente a las fluctuaciones de
los tipos de cambio y de interés hasta diciembre de
1998. Esto se ha acabado: la conversién bilateral de
los tipos de cambio para los paises participantes en
la UEM sera anunciada el proximo mayo, y esto
afectara sin duda también a los tipos de interés.
Estos no tendran que ser inevitablemente los mis-
mos en toda el area euro. Pero si un pais tiene unos
tipos de interés mayores, su moneda tendera a
situarse por encima de sus tipos de conversion,
depreciandose gradualmente”. ", Cual sera, pues, el
tipo de interés inaugural para el euro? Partiendo la
diferencia, se tendria un tipo de alrededor del 4,5 por
ciento, cosa perfectamente plausible dado que la
inflacion se situara probablemente alrededor del 2—
2,25 por ciento".

Otro elemento positivo para la UEM que ha
detectado la prensa de las Ultimas semanas han
sido las excelentes relaciones franco—alemanes —
que parecen haberse consolidado tras la victoria
electoral socialista en Francia—y, mas concretamen-
te, entre Kohl y Jospin. El 18 de septiembre, Peter
Norman le dedicaba a este aspecto de la cuestion
un articulo en Financial Times. El 70° encuentro
bilateral que acaban de celebrar en Weimar los
gobernantes de Alemania y Francia parece por otra
parte haber confirmado, en efecto, el excelente es-
tado de tales relaciones, cosa que no puede dejar
de contribuir también al optimismo de cara a la
puntual puesta en marcha del euro.

Pero los motivos de satisfaccién no acaban ahi,
y no han sido pocos los comentaristas que han
hecho hincapié en la mejor disposicion que parece
manifestarse por parte de Gran Bretafa ante el
proceso de creacién del euro. Tom Buerkle, en un
articulo que publicaba en Herald Tribune de 18 de
septiembre, aseguraba que el acceso del Reino
Unido a la zona euro puede darse por hecho, y que
lo Unico que se trata de saber es sdlo cuando se
producira. Las cosas, en efecto, parecen haber cam-
biado grandemente, a este respecto, despues del
triunfo laborista en las Ultimas elecciones legislati-
vas britanicas.

Todo lo cual, sin embargo, no significa que los

problemas que suscita la creacién del euro hayan
acabado ya. Uno de los mas importantes, desde
luego, sigue siendo el de los paises que figuraran en
la primera ola. A este respecto, es cada dia mas
clara la probabilidad de que entre ellos figuren Italia,
Espafia y Portugal. La participacién de éstos, que
hace uno o dos afios se contemplaba, fuera de ellos,
como altamente problemaética, hoy apenas se discu-
te (lo cual no significa que pueda darse como segu-
ra). Si los tres citados paises consiguen estar entre
los primeros, el mérito, sin duda, les correspondera
sobre todo a ellos mismos, dadas las reticencias que
tal participacion suscité en amplias zonas del norte
europeo durante mucho tiempo. En realidad, solo
Francia se ha venido mostrando abiertamente a
favor de los tres citados, sin que pueda decirse si
esto ha sido por su propio interés o por el interés de
aquéllos. Ahora bien, sea como fuere, no debe ocul-
tarse el papel representado hasta ahora por Francia
a este respecto. Todavia resuenan, en los oidos de
fos interesados por esta cuestion, las palabras que
Pierre—Antoine Delhommais publicaba en Le Monde
de 29 de julio Ultimo: "Segun ciertos analistas" —de-
cian Delhommais y Le Monde— "Los inversores in-
ternacionales se muestran inquietos ante la idea de
que los paises del Sur europeo, cuyas monedas
tienen una reputacion poco soélida, participen en la
UEM". "La futura moneda Unica, debilitada por la lira
y la peseta" —se dice— "seria menos fuerte que el
franco o el DM actuales. Pero esta interpretacion no
puede ser aceptada sin mas: ltalia y Espafha se
muestran hoy mas virtuosas en el plano presupues-
tario que Alemania o Francia. No acaba de verse,
por consiguiente, por qué su entrada en la union
monetaria deberia debilitar al euro. Es mas bien la
incapacidad de Bonn y de Paris para llevar a cabo
reformas econdmicas estructurales y para fortalecer
sus finanzas publicas lo que puede hacer presagiar
un euro débil...".

Desde luego, es la falta de concrecion, por aho-
ra, de los paises que van a integrar desde el primer
momento la UEM lo que mas intriga a los observa-
dores (y, por supuesto, a los gobernantes). Este es,
probablemente, el gran interrogante del momento, y
esto tanto mas cuanto que puede condicionar la
actitud de los ciudadanos y de las instancias politi-
cas de Alemania, cuyo punto de vista al respecto
puede resultar decisivo. ¢, Seguirdn aquéllos creyen-
do que la UEM sdlo puede ser cosa de unos pocos
paises con acreditada tradicién estabilizadora?
¢ Sera la cumplimentacion estricta de los criterios de
convergencia lo que decidira la cuestion?

El tema sigue sobre la mesa, indeciso, y esto
puede explicar la publicacién, hace escasos dias,

110

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 126
SEPTIEMBRE 1997




RESUMEN DE PRENSA

del informe o "manifiesto” elaborado por varias per-
sonalidades del partido de Kohl(*) y en el que se
intenta explicar a la opinién publica alemana cuéan
importante es para el pais la creacion de la UEM,
diciéndole que "no se trata de sacrificar el DM en el
altar de Europa sino de invertir en la causa euro-

#H

pea".

Vistas asi las cosas, no seria exagerado afirmar
que lo que en definitiva ocurra a propésito de la com-
posicién y de la fecha de puesta en marcha de la UEM
va a depender de la posicidn que adopten los ciudada-
nos alemanes y, en definitiva, de los resultados de las
elecciones alemanas de otofio de 1998.

Los dos primeros articulos de la prensa france-
sa y anglosajona que aparecen a continuacién se
refieren al proceso de creacién del euro, al que se
ha dedicado asimismo el comentario que precede.
Pero esta cuestion no es toda la actualidad presente.
Otro tema del mayor interés continda siendo la eta-
pa de fuerte expansioén que viene experimentando la
economia de Estados Unidos, cuestion a la que se
dedica un excelente articulo de Gerard Baker ("La
brillante expansién de la economia norteamericana:
¢Milagro? ;Espejismo?"). Finalmente, se reprodu-
cen aqui un editorial y un articulo de The Economist
dedicados a la inminente puesta en venta del libro
de Gregory Mankiw titulado Principles of Econo-
mics, destinado, en principio, a substituir como libro
de texto preeminente al repetidisimamente editado
Economics, de Paul Samuelson. He ahi dos articu-
los de mayor interés, sobre todo para los ensefian-
tes de economia.

* % )k

Agrupamos como sigue la serie, esta vez algo
mas diversificada, de trabajos procedentes de la
prensa en lengua alemana:

i. Centrados en la Unién Europea y su proble-
maética, dos editoriales de Frankfurter Allgemeine
Zeitung y uno de Neue Zircher Zeitung que se
refieren respectivamente a las contribuciones finan-
cieras a las arcas de la Unién, al posible aplaza-
miento de la unién monetaria y al futuro reparto de
reservas de los bancos centrales europeos, una vez
introducido el euro.

2.Con acento en la economia alemana, traemos
un andlisis relativo al proyecto de reforma fiscal del
Ministro de Finanzas Waigel y un sintesis —a partir
de los comentarios de Frankfurtery de Silddeutsche
Zeitung— de la situacion de la coyuntura alemana
este verano.

3. Las referencias a Espafia estén en dos articu-
los del primero de los citados diarios, uno dedicado
a la posible impresion de los euros en billetes en
Madrid y otro, a la ampliacién de la red de estacio-
nes de servicio espanolas por los grandes grupos
del petréleo.

4. Por Gltimo un editorial del Frankfurter Allge-
meine Zeitung sobre la tesis del capitalismo global
destructor de puestos de trabajo.

NOTAS

{*) Dicho documento o informe, al que se ha referido de
forma destacada toda la prensa internacional de fecha 17 de
septiembre, fue firmado y hecho publico por Woifgang Schauble,
presidente del grupo parlamentario de la CDD; Michael Glos,
lider de los diputados cristiano—sociales de Baviera (CSU); Ru-
dolf Seiters, vicepresidente del grupo CDU; y Karl Lamers, porta-
voz del mismo grupo para la politica extranjera.

El texto, integro, de tal documento aparecié publicado en Le
Monde de fecha 18 de septiembre.
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El euro podria acabar con el predominio del
délar y ser un elemento esencial de las
relaciones econdémicas internacionales

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Eso significa que el euro no sélo sera una nueva

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

NOTAS

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

Un mayor niimero de participantes significara un
euro mas fuerte

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

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

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

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

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

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

Primero, cuantos mas recelos tengan los mercados

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

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

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

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

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

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

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

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

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

NOTAS

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

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

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

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

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

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

caracterizada especialmente por la persistencia de un
importante desempleo.

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

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

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

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

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

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

Estas no son sélo argumentaciones académicas
propias de economistas. Se trata de una asuncién real
que explica también el espectacular crecimiento de la
bolsa de Norteamérica en los dos ultimos afos. Si la
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economia puede crecer mucho més que en el pasado
sin inflacion, el hecho significa dos cosas: que los be-
neficios empresariales pueden aumentar mas y que
puede esperarse que los tipos de interés permanece-
ran bajos.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

"Play it again, Samuelson"

(The Economist, 23 de agosto)

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

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

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

HT

mueison™.

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

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

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

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

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

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

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

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

Por supuesto, una gran parte de estas criticas se
hacen con la vista dirigida hacia atrds. En los afios
1950 y 1960, el libro de Samuelson no habria parecido
tan subjetivo o parcial como es el caso hoy. Ademas, se
trata de una obra que ha evolucionado con el tiempo de
acuerdo con el cambio de las propias ideas del autor.
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Ahora bien, sea como fuere, se trata de un libro que
sigue anclado en los tiempos de su primera edicion, y
que contintia situado en el mismo marco ideolégico de
entonces.

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

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

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

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

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

El extrafio embrollo de la economia

(The Economist. Edit. de 23 de agosto)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Millardos para Europa

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

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

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

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

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

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

Por muy injusto que hasta 1999 se muestre el
sistema en vigor con tanta mayor cautela habria que
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manejar los saldos netos. Tienen solamente un valor
testimonial limitado por lo que son mal vistos en la
Comision. No facilitan ninguna informacioén sobre las
ventajas econémicas ni sobre las politicas indirectas de
la integracién europea. El Consejo de Camaras Aleman
(DIHT) en un estudio destinado a objetivar la discusion
en torno a los pagadores netos ya llamoé la atencion
hace tres afios acerca de que el pais exportador Ale-
mania es el principal beneficiario del Mercado Interiory
del libre comercio. A esto hay que afadir que una gran
parte de los proyectos estructurales para paises mas
pobres confinanciados por Alemania en forma de con-
tratos revierte en su favor. Asi el nuevo aeropuerto de
Atenas esta financiado en casi un 80% a partir del
fondo de cohesién, pero lo construye la firma alemana
Hochtief. Entonces en el saldo neto ;el proyecto hay
que asignarlo a Grecia o a Alemania?

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

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

Aplazamiento si, aplazamiento no

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Curiosa oposicién

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

L.a coyuntura alemana este verano

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

* Kk %

A impulsos de las fuerzas del exterior

(Informe mensual sobre la coyuntura del Frankfurter
Allgemeine Zeitung)

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

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

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

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

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

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

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

Sobre la ola de exportacion

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

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

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

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

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

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

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

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

Espafia quiere imprimir los euros en billetes en
Madrid

(Frankfurter Allgemeine Zeitung del 27 de agosto)

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

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

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

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

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

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

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

Gasolineras de diseio para Espafia

(Frankfurter Allegemeine Zeitung del 8 de septiembre)

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

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

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

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

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

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

CUADRO NUM. 1

REPSOL EN CIFRAS

1% SEMESTRE <

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Capitalismo sin trabajo

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

LA REVALORIZACION DE LAS PENSIONES CONTRIBUTIVAS

Dolores Dizy Menéndez
Profesora Titular de Hacienda Piblica
Universidad Avténoma de Madrid

El 15 de julio de este afio se aprobd la Ley
de Consolidacion y Racionalizacién del Siste-
ma de Seguridad Social que establece la re-
valorizacion automatica de las pensiones
contributivas, incluida la cuantia de la pen-
sion minima. Un mes mas tarde, en la segun-
da quincena de agosto, surge la polémica en
torno al procedimiento a seguir en la actuali-
zacion de las pensiones a fin de mantener su
capacidad econdmica, puesto que el poder
adquisitivo de los pensionistas esta garanti-
zado por Ley.

Ante el corto espacio de tiempo transcurri-
do entre la aprobacion de la Ley y la discusion
suscitada aflora una primera reflexion encami-
nada en dos direcciones: o bien no existio el
consenso politico suficiente cuando se aprobd
la Ley, o bien la redaccion de ésta no es sufi-
cientemente clara. Contribuir a aclarar ambas
cuestiones, de indole muy distinta, es el objeti-
VO que se persigue en los siguientes aparta-
dos.

1. EL CONSENSO POLITICO

La Ley 24/1997 supone la culminacion de
un largo proceso en el que participaron todos
los grupos politicos con representacién parla-
mentaria asi como los agentes sociales y eco-
némicos, que origind un fructifero debate entre
los expertos como prueba la abundante litera-

tura existente al respecto, y que fue seguido
con gran sensibilidad por la sociedad espafola.

Desde el aflo 1994 se han publicado distin-
tas investigaciones que denunciaban la ten-
dencia al desequilibrio financiero que presenta-
ba la modalidad contributiva del Sistema de
Seguridad Social(1). Con independencia de los
resultados particulares obtenidos y de las reco-
mendaciones efectuadas en cada trabajo, la
totalidad de los informes coincidia al sefalar
como tarea ineludible la reforma del sistema de
pensiones espafiol a fin de asegurar su viabili-
dad en el futuro.

Los partidos politicos no han sido ajenos a
esta preocupacion. El "Informe de la Ponencia
para el analisis de los problemas estructurales
del Sistema de la Seguridad social y de las prin-
cipales reformas que deben acometerse" (1995)
nace como fruto del consenso parlamentario al-
canzado en el denominado Pacto de Toledo, que
supuso el compromiso de todos los grupos par-
lamentarios de hacer viable financieramente el
actual modelo de Seguridad Social. Consenso
que se ratificé por el Pleno del Congreso de los
Diputados el dia 6 de abril de 1995 al aprobar, sin
votos en conira y sin modificaciones, el texto
elaborado por la Comisién de Presupuestos so-
bre la base del Informe anteriormente citado.

La reforma del sistema de pensiones conte-
nida en el Pacto de Toledo se decanta por un
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cumplimiento mds estricto de los principios fi-
nancieros basicos sobre los que se asienta un
sistema contributivo y de reparto, como es el
espaniol; principios entre los cabe mencionar
los cuatro siguientes: afectacion, proporcionali-
dad o equivalencia financiera, equidad y co-
rresponsabilidad financiera(2). A pesar de que
el contenido del Pacto de Toledo no constituye
una propuesta técnica de reforma, en él se
recogen una serie de recomendaciones enca-
minadas a mantener el equilibrio del sistema
contributivo de pensiones espafiol.

La mayor parte de estas recomendaciones,
aunque no todas, fueron desarrolladas en el
"Acuerdo sobre la consolidacién y racionaliza-
cién del Sistema de la Seguridad Social, firmado
el 9 de octubre de 1996 entre el Gobierno y las
organizaciones sindicales Comisiones Obreras y
Union General de Trabajadores, y que constituye
el embrion de la Ley 24/1997. En el mismo se
introduce una reforma de cardcter parcial -medi-
das concretas sobre determinados aspectos— y
gradual —con un horizonte temporal que abarca
hasta el afio 2000, inspirada en los principios de
contributividad, equidad y solidaridad. Cinco son
los aspectos relevantes en los que se centra el
contenido del Acuerdo : 1) la clarificacion y sepa-
racién de las fuentes de financiacion, 2) la cons-
titucién de un fondo de reservas con cargo a
excedentes de cotizaciones sociales, 3) el esta-
blecimiento de un Unico tope de cotizacion por
contingencias comunes para todas las catego-
rias profesionales, 4) una mayor equidad en el
acceso y cuantia de las pensiones de jubilacion,
y 5) la revalorizaciéon automatica de las pensio-
nes a fin de garantizar el poder adquisitivo de los
pensionistas.

Precisamente la Ley 24/1997, de Consolida-
cion y Racionalizacién del Sistema de Seguridad
Social, introduce en su articulo 11 la revaloriza-
cidn de las pensiones de forma estable y perma-
nente, puesto que el poder adquisitivo de los
pensionistas queda garantizado por la nueva re-
daccion dada al articulo 48 del texto refundido de
la Ley General de la Seguridad Social. Y estable-
ce como debe efectuarse la actualizacion anual
de la cuantia de las pensiones en vigor.

2. EL PROCEDIMIENTO DE
REVALORIZACION DE LAS PENSIONES

La revalorizacion de las pensiones se arti-
cula con la nueva legislacién sobre dos pilares:

su actualizacion automatica en funcién del IPC
previsto y la correccion de las desviaciones
que se produzcan con respecto al IPC real(3).

La cuantia de las pensiones se incrementa-
r4 a principios del ejercicio correspondiente
segun el IPC estimado por el Gobierno para
dicho afio. Como las previsiones econdémicas
no son exactas, serd necesario efectuar un
ajuste al final del ejercicio cuando exista diver-
gencia entre el IPC aplicado al inicio del afo
para calcular la actualizacion y la variacion de
los precios resultante desde el mes de noviem-
bre anterior a la revalorizacién y el mes de
noviembre del afio en que se revalorizo. Es
decir, la revision se efectuara cuando se pro-
duzcan desviaciones entre el IPC previsto para
el afio natural y el IPC real acumulado de no-
viembre a noviembre.

La novedad mas importante que introduce
la nueva legislacion es el caracter simetrico
con que se tratan los dos tipos de desviaciones
que en la practica se pueden producir, de forma
que:

a) Si el IPC real es superior al IPC previsto
“se abonard la diferencia en un pago unico,
antes del 1 de abril del ejercicio posterior' (art.
48.2 TRLGSS, segun la redaccién dada por el
articulo 11 de la Ley 24/1997).

b) Si el IPC real es inferior al IPC previsto
"la diferencia serd absorbida en la revaloriza-
cion que corresponda aplicar en el siguiente
ciclo econdmico" (art. 48.3 TRLGSS).

En ambos supuestos, el porcentaje de reva-
lorizacién posterior se aplicara sobre la cuantia
de la pensién vigente a 31 de diciembre, incre-
mentada o reducida segun la desviacion nega-
tiva o positiva que se exista entre IPC previsto
y el IPC real acumulado noviembre sobre no-
viembre. Esto es, la cuantia que se consolida
es el resultado de sumar a la pension inicial la
revalorizacion definitiva.

El primer caso es el que ha venido suce-
diendo en nuestro pais en los Ultimos afos. Las
previsiones sobre la inflacién resultaban a la
baja y se producia un defecto en la revaloriza-
cién. Aungue con la anterior legislacion sélo se
garantizaba la revisién de las pensiones contri-
butivas inferiores al salario minimo interprofe-
sional, por acuerdo entre Gobierno, Centirales
Sindicales y CEOE se aplicaba una revaloriza-
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cion automatica a todas las pensiones con in-
dependencia de su cuantia y de su modalidad
(véase cuadro anexo). Esta practica no se
cuestiond ya que se consideraba socialmente
justo compensar a los pensionistas de la pérdi-
da de su poder adquisitivo.

El problema surge cuando existen diferen-
cias negativas —sobrerevalorizacion inicial-
que, de no corregirse, implican un crecimiento
de la pension en términos reales; desviacion
que previsiblemente se dara este afo. Este
caso, no previsto en la anterior legislacién
probablemente por inimaginable dadas las al-
tas tasas de inflacién que existian, se contem-
pla expresamente en la actual normativa, tal y
como hemos indicado. En consecuencia, un
comportamiento racional y coherente exigiria
la aplicacion del refran castizo "a las duras y a
las maduras". Si el pensionista considera de
justicia la compensacién, no deberia sentirse
perjudicado por tener que devolver el exceso
cometido en la revalorizacion practicada.

Aunque la Ley es clara en relacién a su
contenido —se compensa o se devuelve en
caso de producirse desviaciones en la varia-
cion de los precios al consumo—, existen deter-
minadas "sombras" que siembran dudas en
cuanto a la interpretacion del procedimiento a
seqguir, particularmente cuando existe un exce-
so de revalorizacidn. Son estas lagunas juridi-
cas las que se encuentran en el origen de la
polémica suscitada recientemente. Sin animo
de ser exhaustivos, queremos destacar los tres
aspectos que se mencionan a continuacion,

En primer lugar, se confiere un tratamiento
asimétrico del momento temporal en el que se
debe practicar la correccién monetaria. Cuan-
do haya un defecto de revalorizacién la Ley
establece que la compensacion se efectuard a
lo largo del primer trimestre del afio posterior,
mientras que cuando exista un exceso de ac-
tualizacidn la regularizacién se hara en el si-
guiente ciclo econdémico.

Existe un amplio margen de discrecionali-
dad en el que tienen cabida distintas opciones
a la hora de llevar a cabo la correccién cuando
se produce un exceso de revalorizacion. Para
ello se pueden aplicar tedricamente dos proce-
dimientos: devolucién o absorcién. Bajo la hipé-
tesis de devolucidn, el ajuste se podria realizar
descontando la cuantia cobrada de mas por los
pensionistas en la primera paga del afio si-

guiente, siendo esta opcidn la que tiene mas
repercusiones sociales y politicas, al serla mas
"sentida" por el pensionista/votante. También
se puede exigir el exceso en las tres primeras
pagas del afio siguiente prorrateado su cuantia
a partes iguales, opcion que seria congruente
con el tratamiento que reciben la compensa-
cion por insuficiencia de revalorizacion. O inclu-
S0 se podria proceder a un reintegro paulatino
a lo largo de todo el ejercicio siguiente con lo
que la incidencia econdmica para el pensionis-
ta serfa reducida.

Sin embargo, La Ley 24/1997 opta por pro-
ceder a la absorcion del exceso de revaloriza-
cion, sin que pueda interpretarse del articulado
que los pensionistas se vean obligados a devol-
ver lo que han cobrado de mas en el ejercicio
anterior. En consecuencia, el exceso de la re-
valorizacién practicada se tendria que descon-
tar del porcentaje de actualizacion que se prac-
ticara en el ejercicio posterior, de forma que las
pensiones creceran al afo siguiente menos
que el IPC.

Un segundo aspecto que llama la atencion
es el cambio que se produce, en el tramite de
aprobacién parlamentaria, en la redaccion del
articulo 11 apartado 3 de la Ley 24/1997, que
se refiere precisamente a la devolucién del ex-
ceso de revalorizacion. En el anteproyecto de
Ley y demas documentos debatidos con ante-
rioridad se sefialaba que "las diferencias exis-
tentes serdan absorbidas en el siguiente ejerci-
cio econdmico”, sin embargo en la redaccién
definitiva de la Ley se dice que "las diferencias
existentes serdn absorbidas en el siguiente ci-
clo econdmico".

Mientras que el concepto de "ejercicio eco-
némico" viene definido en la Ley General Pre-
supuestaria como el afio natural, el concepto
“ciclo econémico" es bastante ambiguo. Al mar-
gen de interpretaciones intencionadas, y te-
niendo en cuenta que sin lugar a duda el signi-
ficado es distinto al utilizado por los economis-
tas, el legislador deberia aclarar que entiende
por "ciclo econdmico" dadas las repercusiones
juridicas y econdmicas que del mismo se pue-
den derivar.

Problema diferente es el que afecta a la
revalorizacidén de las pensiones correspondien-
te a 1997. Este afio la inflacién real acumulada
de noviembre a hoviembre sera previsiblemen-
te inferior al IPC estimado que sirvié de base
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para la actualizacién de las pensiones en enero
pasado. Ello significa que, por primera vez en
la historia reciente de nuestro pais, se va a
producir un exceso en la revalorizacion de las
pensiones. La discusién que plantea a conti-
nuacion es si los pensionistas tienen que de-
volver o no las cantidades que percibieron de
mas, es decir, si procede una revision a la
baja de la actualizacién llevada a cabo desde
enero.

Situacion compleja juridicamente que plan-
teara distintas interpretaciones y en la que hay
que considerar varias cuestiones. Por una par-
te, hay que tener en cuenta que cuando se
procedié a la actualizacion de las pensiones
correspondiente al afio 1997 estaba en vigor la
normativa anterior, la cual sélo contemplaba la
revision al alza cuando el IPC real fuese supe-
rior al previsto inicialmente. Por otra, la Ley
24/1997, en virtud de la cual el Gobierno podria
recuperar las cantidades pagadas en exceso a
los pensionistas, entra en vigor el dia 6 de
agosto de 1997. Ademas, ni en la Ley de Pre-
supuestos Generales del Estado para 1997
(Ley 12/19986) ni en la Ley de Acompafamiento
(Ley 13/1996) se contemplan los efectos que el
cambio de legislacion provocaria.

No existe un acuerdo unanime entre los
juristas en relacion a la posibilidad de aplicar
la correccion a la baja sobre la actualizacion
de las pensiones practicada en 1997. Para
algunos se podria aplicar la nueva legislacion
con efectos retroactivos desde 1 de enero de
1997 por cuanto las pensiones constituyen un
derecho subjetivo, mientras que para otros no
procede imponer la Ley con caracter retroac-
tivo. Unos piensan que se podria exigir el
ajuste sobre las cuantias que se perciban con
posterioridad a la entrada de la Ley (a partir
de la pension del mes de agosto) y otros que
la norma solo obligara a las revalorizaciones
que se hagan en ejercicios posteriores a su
entrada en vigor. En los dltimos dias se ha
conocido la decisién adoptada por el Gobier-
no: no se corregira el exceso de revaloriza-
cion que pueda producirse al considerar la
excepcionalidad de la situacion. Se ha opta-
do, por tanto, por la solucién que mas favore-
ce a los pensionistas. Decisién politica que
tiene importantes repercusiones por cuanto
significa un aumento de la cuantia de las
pensiones en términos reales, magnitud que
se consolidara de cara a sucesivas actualiza-
ciones.

3. REPERCUSIONES ECONOMICAS DE LA
APLICACION DE LA REVISION EN EL ANO
1997

Cuantificar las repercusiones monetarias
que supondria la aplicacién de la Ley de Con-
solidacién y Racionalizacién del Sistema de
Seguridad Social a la revalorizacion de las pen-
siones correspondientes a 1997 presenta una
gran utilidad. Sélo conociendo la magnitud eco-
ndémica que implica la revisién del exceso de
actualizacién cometido podemos valorar la inci-
dencia que tal ajuste tendria sobre los pensio-
nistas y sobre las arcas publicas.

El crédito presupuestado en 1997 destina-
do al pago de las pensiones contributivas as-
ciende a 7.270.178 millones de pesetas(4),
montante que se desglosa en cuatro concep-
tos: 1) consolidacién del gasto en pensiones, 2)
revalorizacion anual, 3) crecimiento del gasto
que se produce por el aumento del numero de
pensionistas (efecto demografico) y por el in-
cremento de la cuantia de la pensiéon media
(efecto sustitucién), y 4) liquidaciones que se
originan derivados de retrasos en los primeros
pagos de las pensiones y de reintegros por
retrocesiones bancarias.

Si el IPC correspondiente al periodo entre
noviembre de 1996 y noviembre de 1997 se
sitta, como asi parecen confirmar todas las
previsiones, en tasas del orden del 2,0-2,2%
frente al porcentaje del 2,6% utilizado en la
revalorizacion practicada con efectos de 1 de
enero, se tendria que efectuar la correccion de
la desviacion, tal y como sefiala la Ley. Como
es obvio, la magnitud del ajuste sera menor
cuanto mas exactas sean las previsiones. A
este respecto, hay que tener en cuenta la re-
percusion que tendra la reciente subida del
precio del tabaco que puede situar la inflacion
real en una cantidad mas préxima a la que se
baraja en estos momentos. En términos globa-
les se puede cifrar el ingreso que obtendria el
Estado con este ajuste en torno a los 30.000
millones de pesetas, dependiendo del nivel en
que se sitde finalmente el IPC acumulado entre
noviembre de 1996 y noviembre de 1997(5).

Veamos cual sera la repercusién economi-
ca que la revisién tendra sobre los pensionis-
tas. De los cuatro conceptos sefialados ante-
riormente, sélo influyen dos de ellos a la hora
de determinar el ajuste a realizar: la cuantia de
la pensidn inicial y el porcentaje de revaloriza-

132

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 126
SEPTIEMBRE 1997




TEMA DEL MES

CUADRO NUM. 1

Peselas/afio

Pesetas/mes (14 pagas}
Pension media en 1996...........coueveuee. 70.000 980.000
Pensién en 1997
a) revalorizacion al 2,6% .......evvvrens 71.820 1.005.480
b) revalorizacién al 2,2% .......errconnn. 71.540 1.001.560
¢) revalorizacion al 2,1%.c..coverrirniner 71.470 1.000.580
d) revalorizacion al 2,0% ... 71.400 999.600
Exceso de revalorizacion:
e) con IPC real del 2,2%....cccrnnerevnnns 280 3.920
f) con IPC real del 2,1%.....ccvereenennecn. 350 4.900
g) con IPC real del 2,0%......cccrurevenns 420 5.880

cion aplicado. El gasto en pensiones consolida-
do, que representa el valor de las pensiones en
vigor a 31 de diciembre de 1996, asciende a
6.709.150 millones de pesetas y corresponde
al pago de 7.178.591 pensiones(6), lo que arro-
ja una pensién media algo inferior a 70.000
pesetas mensuales (14 pagas). Para el afo
1997 el coste de la revalorizacién de las pen-
siones se presupuesté en 164.000 millones de
pesetas, bajo la hipdtesis de un crecimiento de
los precios a lo largo del afo del 2,6% (IPC
previsto por el Gobierno para 1997).

En el cuadro num. 1 se refleja el coste
monetario que supondria la correccién a la baja
del exceso de actualizacién practicado en
1997. Para un pensionista que perciba una
pensién de 70.000 pesetas al mes, el ajuste
supondria la devolucién de 350 pesetas cada
mes (4.900 pesetas al afio) si el IPC real es del
2,1%, 6 420 pesetas (5.880 pesetas anuales) si
la variacién de los precios al consumo se sitta
en el 2,0%. Cantidad que equivale a un paque-
te de tabaco rubio o a tres cafas de cerveza.

El pensionista que percibid en 1996 una pen-
sion media de 70.000 pesetas mensuales estarg
cobrando en estos momentos mensualidades
por importe de 71.280 pesetas, de forma que al
final de 1997 habra recibido 25.480 pesetas mas
que en el afio anterior. Con la revisién, tendria
que devolver 4.900 pesetas, que son las que
corresponden al exceso de revalorizacion entre
el IPC aplicado y el IPC resultante.

La devolucién de esa cantidad se podria
haber instrumentado de distintas formas, como
hemos visto. Bien reintegrar las 4.900 pesetas
en el mes enero o devolverlas gradualmente a
lo largo de varios meses en cuantias alicuotas.
O bien el exceso descontarlo de la revaloriza-

cion que se aplicaria en el afio siguiente, por lo
que las pensiones crecerdn menos que los
precios en el préximo afo. Segln los datos
publicados recientemente en la prensa, el Go-
bierno estima el IPC para 1998 en el 2,1%,
porcentaje de actualizacién que se aplicara a
las pensiones contributivas. Sin embargo, al
existir una diferencia procedente de 1997 no
recuperada de 0,5 puntos —IPC previsto 2,6%
menos IPC real 2,1%—, el porcentaje de revalo-
rizacion que hubiera debido aplicarse en 1998
seria del 1,6% —diferencia entre la inflacidon
prevista 2,1% y el exceso de revalorizacion del
afio anterior 0,5%.

Aunque la repercusion que el ajuste tiene
sobre el pensionista no hubiese sido cuantitati-
vamente importante, las consecuencias econg-
micas que la desviacion tiene sobre el equili-
brio financiero del sistema de pensiones de la
Seguridad Social son significativas. No en
vano, la revalorizacién de las pensiones consti-
tuye el elemento mas dinamico del crecimiento
del gasto en pensiones contributivas experi-
mentado en los Ultimos afios —la actualizacion
explica el 36,8% del gasto en pensiones para
1997—(7). Es por ello que toda desviacion, al
alza o a la baja, debe ser rigurosamente con-
templada si no quiere ponerse en peligro el
débil equilibrio financiero y comprometer la via-
bilidad futura del sistema de pensiones.

4. CONCLUSIONES

La Ley de Consolidacion y Racionalizacion
del Sistema de Seguridad Social surge como
resultado de un proceso en el que participaron
la totalidad de las fuerzas politicas, sociales y
econémicas, y supuso un compromiso para
hacer viable el actual Sistema de Seguridad
Social.

La revalorizacién de las pensiones es una
de las medidas de reforma consensuada y re-
cogida en la citada Ley, que garantiza el man-
tenimiento del poder adquisitivo de los pensio-
nistas al actualizar anualmente la pensién en
funcion del IPC real acumulado de noviembre a
noviembre. El mecanismo de correccién auto-
matica de las desviaciones producidas, entre el
IPC previsto (base de la revalorizacion inicial) y
el IPC real, opera tanto al alza —actualizaciéon
inicial insuficiente— como a la baja —exceso de
revalorizacion—. Al menos esto es io que esta-
blece la Ley en su articulo 11.
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Si los politicos son minimamente coheren-
tes con las leyes que aprueban no pueden
cuestionar el procedimiento de revalorizacion
de pensiones publicado en el BOE hace tan
s6lo dos meses. A nuestro entender, la polémi-
ca relativa a la recuperacién por parte del Go-
bierno del exceso de revalorizacion se limita
Gnicamente al afio 1997.Y ello es asi porque la
actualizacién del presente ejercicio se realizo
antes de entrar en vigor la nueva legislacion, lo
que da lugar a interpretaciones juridicas dis-
crepantes. Al final el Gobierno ha optado por no
corregir el exceso de revalorizacion, lo que se
va a traducir en un aumento de la cuantia de
las pensiones en términos reales.

Los ciudadanos deben saber que, cuando
exista desviacion a la baja, a los pensionistas
se les compensara la diferencia y, si existen
desviaciones al alza, se les exigira la devolu-
cion del exceso de actualizacién practicada.
Este es el mensaje que debe tener claro la
sociedad. Por su parte, los politicos y sindica-
tos deben respetar la norma consensuada y
dejar de utilizar las pensiones como un arma
politica. El Gobierno tiene que cumplir la Ley; la
interpretacion relajada de la misma, aunque
sea electoralmente rentable, pone en peligro el
resto de las reformas que aun quedan por aco-
meterse en nuestro Sistema de Seguridad So-
cial.

ANEXOS
ANEXO A
CUANTIFICACION DEL AJUSTE
Pesetas/afio
Pesetas/mes (14 pagas)

Pension en 1996........coovmcieessrnenas 150.000 2.100.000
Pension en 1997:
a) revalorizacion al 2,6% .....eeeerrrenns 153.900 2.154.600
b) revalorizacion al 2,2% ....ceenrne 153.300 2.146.200
¢) revalorizacion al 2,1%...oceennne 153.150 2.144.100
d) revalorizacion al 2,0% .......ccovveeennee 153.000 2.142.000
Exceso de revalorizacion:
e) con IPC real del 2,2%....overcvirrvnsons 600 8.400
f) con IPC real del 2,1%..cveveverccenns 750 10.500
g) con IPC real del 2,0%......veevveens 900 12.600

] ANEXO B .
EVOLUCION DE LA REVALORIZACION DE PENSIONES
; REVALORIZACION PENSION MAXIMA

ANO (Porcentaje) {pts/mes)

1997 coeevirereseesenseesees 6,7 221.032
1992 omreeeerrenrsesnesesensens 57 233.631
5,1 245546

35 254.140

4.4 265.322

44 276.996

2,6 284,198

NOTAS

(1) Entre las investigaciones que analizan la evolucion
futura del sistema de pensiones en Espafia caben destacar los
trabajos realizados por J. Barea y Otros (1995), la Secretarfa
General para la Seguridad Social (1995), J.A. Herce y V. Pérez—
Diaz (1995), Fundacién BBV (1996), Towers Perrin (1996) y J.
Pifiero (1996).

(2) Un andlisis de estos principios se puede encontrar en
D. Dizy (1996), "El sistema de pensiones en Espafia: viabilidad
con reforma”, Cuadernos de Informacién Econdmica n® 115,
ociubre 1996 y M. Carpio y E. Domingo (1996), Presente y futuro
de las pensiones en Espana, Ed. Encuentro, Madrid.

(3) Hasta el afio 1993 las pensiones se actualizaban se-
gun la tasa de inflacion experimentada en el afio anterior al
gjercicio econdmico en el que se realizaba la revalorizacion.
Desde 1994 la cuantia de las pensiones se incrementaba en
funcion de la variacion de los precios estimada para el gjercicio
econémico en el que surtia efectos, tal y como recogen los
sucesivos Presupuestos Generales del Estado.

(4) Proyecto de Presupuestos de la Seguridad Social.
Ejercicio 1997. Informe Econémico—Financiero, volumen V, tomo
1. Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales.

(5) Con una desviacion de cuatro décimas (IPC acumula-
do del 2,2%) el ingreso seria ligeramente superior a 25.000
millones, con cinco décimas (IPC acumulado del 2,1%) 30.000
millones y con seis décimas (IPC acumulado del 2,0%) el Estado
obtendria aproximadamente 35.000 millones de pesetas.

(6) Elntimero de pensionistas es algo menor ya que exis-
ten beneficiarios que perciben mas de una pensién. Asi, por
ejemplo, segtin las estadisticas disponibles en julio de 1996 se
pagaban 7.112.609 pensiones a 6.594.541 pensionistas.

(7) Del importe total del gasto en pensiones el 54,2%
corresponde a la pensién inicial, el 36,8% a revalorizaciones y el
9,0% restante al complemento de minimos.
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VARIACION DUAL DE LOS PRECIOS ESPANOLES

El comportamiento excepcional del indice
de Precios de Consumo en Espafa a lo largo
de los ocho primeros meses de 1997, queda
reflejado en el crecimiento interanual del mes
de agosto en una tasa del 1,8% y en el Indice
de Precios de Consumo Armonizado del 1,5%
en Julio, que situa a los precios espafoles dos
décimas por debajo de la media de los quince
paises miembros de la Unién Europea, ocu-
pando la séptima posicién después de Austria,
Finlandia, Francia, Luxemburgo, Irlanda y Por-
tugal. En la medida que la media de la inflacién
en los tres mejores paises era en julio del 1%,
los precios espafioles al crecer el 1,5% mejo-

ran en un punto porcentual la condicién esta-
blecida en Maastricht que en julio pasado era
del 2,5% al sumar al 1% de los tres mejores el
punto y medio permitido por encima de su me-
dia. A pesar de que el IPC armonizado de los
meses que restan de 1997 puede avanzar en
algunas décimas, éste se situara en una media
para los doce meses del afio algo superior al
2%, que sera una tasa inferior a la permitida
segun los criterios acordados en Maastricht.
Las observaciones que se desprenden del ana-
lisis del Grdfico del Mes que se hacen a conti-
nuacion, no deben interpretarse como la exis-
tencia de unos riesgos para que Espana cum-

VARIACION DUAL DE LOS PRECIOS DE CONSUMO EN ESPANA

Tasa de vanacmn lnteranual en porcentaje
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EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE CONSUMO EN ESPANA
(TASAS DE VARIACION INTERANUAL, EN PORCENTAJE)
PRECIOSDE  PRECIOS DE PRECI%S DE

CONSUMO LOS LO.
(IPC) ALIMENTOS ~ SERVICIOS

ANO 1991
| THMESIE .o erssenereerenes 6,2 2,9 10,8
il Trimestre...... 6,1 3,5 10,2
1l Trimestre 59 4,0 98
IV THMESHE coveiverrcrrressencrensanes 56 3,7 9,9
1992
| THMESITE. cvvrvrrrrensrisnsassnreensisianse 6,6 6,3 10,3
il Trimestre 6,4 53 10,5
1 THMESIIE v eveeerressisiienns 5,6 24 10,9
IV THMESHE .vorceirsesissenssnanens 52 0,8 11,0
1993
| THMESHE e rcrerereverenccrrecsnernns 4.2 -0,2 8,5
1 THMESHE.cvcereereresreraaneenes 47 08 8,5
1 THMESHE. oo eerercrensnasiens 4,6 0,5 8,1
IV THMESHE coeveereeieriersraieenns 4,8 32 6,9
1994
1 TrmESHre. .o 50 50 6,0
0 THMESIE .o 48 6,1 51
1 THMESHE. o vvreecrrsererenennacens 47 6,5 51
IV TAMESHE covr v cvernenrrricsnrecenes 44 52 52
1995
I TrMESHe. oo 48 58 55
1 THMESHE. . ereeeremscrsicisissariernnes 51 6,1 55
i Trimestre.... 44 4,6 49
IV THMESHTE oo 44 47 45
1996
L THMESHE. oo csrnersinirnens 37 35 4,0
1 THMESHE. ..o ecvrerersreenreasressaseneens 36 39 3,8
i} Trimestre.... 3,7 42 3,6
IV THMESHE ...vecrreneencresanerersens 33 3,2 3,6
1997
(1111515 (T 2,5 14 3,6
[ THMeste. e 1,6 -0,4 33
Il Trimestre 1,6 -0,6 3,8
IV THMESHE rerereceiseienseriiiens 1,8 -0,8 40

pla las condiciones fijadas, ya que la inflacion
media anual espafiola medida en los términos
del IPC armonizado no parece que superara el
punto y medio respecto a los tres mejores pai-
ses acordado en Maastricht.

Sin embargo, lo que no ofrece una perspec-
tiva halagiiefia es la previsible evolucion de los
precios de consumo en Espafia en 1998, dadas
las expectativas que se deducen de la tenden-
cia actual mostrada por la evolucién de los
precios de consumo de los servicios y el cam-
bio que se augura en la evolucién del precio de
los alimentos.

En el Grédfico del Mes se ha representado la
evolucién trimestral desde 1991 a 1997 del
indice de Precios de Consumo (IPC) en Ali-
mentos y Servicios, junto a la evolucién del IPC
General que ademas del componente alimenti-
cio y de servicios incorpora los precios de con-
sumo de los bienes industriales, incluida la
energia.

El primer hecho que destaca es la volatili-
dad en la evolucién del precio de los alimentos
que en el primer trimestre de 1992 crecia al
6,3%, para descender hasta el -0,2% un afo
después. El posterior ascenso del precio de los
alimentos alcanzé su apice en el tercer trimes-
tre de 1994 elevandose su tasa interanual al
6,5%, manteniéndose en niveles altos hasta el
tercer trimestre de 1996 (4,2%) e iniciarse un
profundo descenso que se refleja en el -0,8%
computado en agosto dltimo.

El descenso del precio de los alimentos ha
contribuido a la moderacion del IPC, reflejado
en la repercusion en agosto de 0,23 puntos
negativos en la tasa conjunta del IPC. Al anali-
zar el origen de esta reduccion destaca, en
primer lugar, el efecto de la caida del precio de
los aceites y grasas que en el Gltimo afo han
contribuido con 0,54 puntos porcentuales en la
reduccién de la tasa conjunta del IPC. Es im-
portante la contribucién de las frutas frescas
con 0,14 puntos porcentuales de reduccion. La
tendencia mostrada por los precios del aceite,
frutas, hortalizas y productos ganaderos es
que aumentaran a plazo medio, desaparecien-
do el efecto reductor del precio de los alimen-
tos para convertirse dentro de unos meses en
una aportacién creciente al alza del IPC. El
precio de los alimentos en Espafia ha estado
siempre afectado por la rigidez de la demanda
frente a la evolucién de la oferta a consecuen-
cia de los resultados de las distintas campafias
en los diversos productos agropesqueros. La
excepcional cosecha en 1996 explica la caida
del precio de los alimentos (frescos y prepara-
dos) en el afo corriente y su empeoramiento en
1997 quedara reflejado en los precios de los
alimentos del resto del afio y primer semestre
de 1998. Si a ello se une el alza del precio de
los alimentos en los mercados internacionales,
el repunte en el alza de los precios internos de
los alimentos en lo que resta de afio y en 1998,
parece inevitable. Puede que los precios de los
alimentos tengan una incidencia alcista en el
IPC del préximo afio, en el sentido inverso al
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que se estd registrando para el conjunto del
presente afo 1997.

Asi como los precios de los alimentos estan
sujetos a la erraticidad que se desprende de la
desigual oferta de los productos agroalimenta-
rios y pesqueros, el precio de los servicios en
Espana aparece dominado por la resistencia a
alinearse con la evolucién de los precios de los
productos industriales no alimenticios, comer-
cializables, abiertos a la competencia. Como
muestra el Grdfico del Mes, en el cuarto trimes-
tre de 1992 los precios de consumo de los
servicios crecian al 11% anual. Tal comporta-
miento promovié una intensa campafa auspi-
ciada por el Tribunal de la Competencia que
qued? reflejada en la progresiva reduccién en
el alza de sus precios que en el cuarto trimes-
tre de 1995 se limitd al 4,5%, alineandose con
el crecimiento de precios conjunto del IPC
(4,4%) y con los precios de los alimentos
(4,7%). Una situacién que de hecho se mantu-
vo hasta el tercer trimestre de 1996 en cuyo
periodo los precios de los servicios crecieron el
3,6%, frente al 3,7% del IPC general y el 4.2%
del precio de los alimentos.

Pero como muestra el Grdfico del Mes a
partir de dicho trimestre de nuevo reaparece la
dualidad en la evolucion de los precios de con-
sumo espafioles, en el sentido de una reduc-
cidn drastica en el precio de los alimentos has-
ta registrar unas tasas decrecientes y un menor
crecimiento del precio de los bienes industria-
les que promovieron la desaceleracion del IPC,
mientras que los precios de los servicios man-
tuvieron unos crecimientos elevados supe-
riores al 3% que han tendido a aumentar en

julio y agosto ultimos con unas tasas interanua-
les del 3,8 y del 4%. En agosto ultimo los pre-
cios del sector de hosteleria y turismo crecie-
ron el 5,2%, explicando basicamente el avance
de la tasa de crecimiento del conjunto del pre-
cio de los servicios que en junio aumentaron al
3,3% y en agosto al 4%.

Si el precio de los servicios no frena su
tendencia expansiva en los préximos meses y
los de los alimentos, como es previsible, inician
su ciclo expansivo, el rebrote en el ritmo de
crecimiento del IPC espafiol sera inevitable, a
pesar de que los precios de los bienes comer-
cializables no alimenticios mantengan la mode-
racion que los indicadores disponibles ponen
de manifiesto.

El hecho de que la economia espafiola ten-
ga practicamente asegurado hasta diciembre
el cumplimiento de los criterios de IPC armoni-
zado establecido en Maastricht, no invalida el
riesgo a partir de enero de 1998, de un repunte
de la inflacién espafiola por encima de la media
del conjunto de los paises que se integraran en
el grupo que adoptard al EURO como moneda
Unica a partir de enero de 1999, lo que signifi-
card un deterioro del indice de Competitividad
con el que se iniciara la andadura espafiola en
el seno de la futura UME. Una llamada de
atencién que debe atenderse frenando la ten-
dencia diferencial en el alza del precio de los
servicios que tiene que vincularse a una ma-
yor liberalizacion de las actividades terciarias
al abrigo de la competencia, y a una modera-
cion salarial vinculada a las actividades de
servicios con muy bajos crecimientos en su
productividad.
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LA EVOLUCION DEL COSTE LABORAL UNITARIO.

UN COMPONENTE FUNDAMENTAL EN LA FORMACION

DE LOS PRECIOS INTERNOS

El andlisis de la evolucion de los precios
internos de cualquier pais puede realizarse
examinando su comportamiento sectorial (pre-
cios agricolas, industriales y de servicios); des-
de el lado de los componentes de la demanda
(precios de consumo, inversién y sector exte-
rior); o bien desde la dplica de la variacion de
los precios en los factores que inciden en su
formacion (costes salariales, costes financie-
ros, impuestos indirectos mas el excedente de
explotacién remanente). Cualquier elevacion
de un coste de produccién se traslada inevita-
blemente a los precios, salvo que otro factor lo
compense en detrimento del mismo.

El Coste Laboral Unitario que es un autén-
tico indice de los precios del factor trabajo,
equivale al crecimiento nominal de los costes
del trabajo por cada unidad de producto real.
Se mide comparando el volumen del crecimien-
to nominal de los costes del trabajo del conjun-
to de la economia o de un sector productivo
concreto en relacién al crecimiento del valor
anadido bruto real. En realidad equivale al au-
mento nominal de los costes salariales por tra-
bajador una vez deducidas las ganancias de
productividad. En la medida que los costes del
factor analizado supongan un mayor porcenta-
je en la estructura del valor afiadido bruto ge-
nerado, sus efectos en el alza conjunta de los
precios seran mas intensos.

En la tabla nim. 1 figuran los datos de la
evolucién desde 1987 del Coste Laboral Unita-
rio y su incidencia en la evolucién de los pre-
cios implicitos de la Demanda Nacional y El
Producto Interior Bruto en Espafia. Con la ex-
cepcioén de los afios 1994 y 1995 en los que el
Coste Laboral Unitario baj6 el 0,4% en 1994 y
aumenté el 2% en 1995 a consecuencia del
profundo descenso del empleo asalariado deri-
vado de la crisis del bienio 1992-1993, la con-
tribucion de los costes salariales al aumento de
la inflacion espafiola se situé en términos de
PiB entre el 47,4% de 1987 y el 69,5% de 1990,
y en los términos de Demanda Nacional entre
el 46,3% de 1993 y el 76,7% de 1990.

Un analisis mas perfilado de la incidencia
de los factores de produccién, importacion y
exportacion de bienes y servicios en la forma-
cién de los precios espafoles, referido a los
afos 1991 a 1996, puede encontrarse en la
tabla nim. 2. En este caso se ha operado eva-
luando los precios implicitos en la Demanda
Nacional, ajustando las tasas de los precios en
la importacion y exportacién de los bienes y
servicios en funcién de los datos enlazados
con el afio precedente, lo que corrige los efec-
tos de la serie de la Contabilidad Nacional base
1986. Unas diferencias minimas que no alteran
la incidencia en los precios de los factores y
variables econémicas contempladas.
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En el PIB a los precios de mercado se ha
analizado la evolucién en los costes laborales,
financieros e impuestos indirectos. En el resto,
hasta alcanzar el PIB a los precios de mercado
que denominamos "componente residual”, se
integran los costes del consumo de capital fijo,
los impuestos directos sobre la renta y el exce-
dente neto de explotacion del conjunto de los
sectores productivos. Para alcanzar la Deman-
da Nacional (Demanda Interna) es necesario
restar del PIB a los precios de mercado la
aportacion de las exportaciones y agregar las
importaciones, en ambos casos referidas a los
precios de las transacciones exteriores en bie-
nes y servicios.

Para calcular el efecto de los precios en
cada uno de los componentes se ha partido de
la variacién anua! de cada agregado a los pre-
cios corrientes y a los precios constantes del
afio precedente que permite evaluar la varia-
cién de los precios en cada uno de los compo-
nentes contemplados. Los costes laborales co-
rresponden al dato estimado por la Contabili-
dad Nacional como "Remuneracién de los
Asalariados (Interior)" que como se sabe, inclu-
ye los salarios percibidos por los trabajadores
y las cotizaciones sociales totales (empresa-
rios y trabajadores). Los datos de 1996 (avan-
ce) proceden de las Cuentas Financieras de la
Economia Espafiola (1987—-1996) publicados
por el Banco de Espafia, pendientes del avan-
ce de la Contabilidad Nacional de dicho afo.
Los precios de los costes laborales, equivalen-
te al Coste Laboral Unitario (CLU) se obtienen
de la comparacion de la tasa de crecimiento
nominal de los costes laborales con la tasa de
crecimiento real del PIB. Los costes financieros
nominales proceden del agregado de la Conta-
bilidad Nacional de Espafa "Produccion Impu-
tada de Servicios Bancarios" que equivale al
coste de intermediacion financiera. Corregido
por el crecimiento real del PIB se obtiene la
tasa de los precios implicitos en dichos costes
financieros. La imposicién indirecta que figura
en la Contabilidad Nacional se ha ligado a la
variacion real de la demanda final por lo que
sus precios relativos resultan del aumento no-
minal de dichos impuestos corregidos por la
variacion real de la Demanda Nacional. Cono-
cido el crecimiento del PIB, en los términos
nominales y reales, el componente residual a
los precios constantes se obtiene por la dife-
rencia con el resto de los componentes.

Para alcanzar el agregado de la Demanda

Nacional, es necesario incorporar las variables
de exportacién (signo negativo) e importacion,
cuya variacién nominal y real figuran en la Con-
tabilidad Nacional de Espafia para los anos
1991 a 1995 y en las Cuentas Financieras del
Banco de Espafa para 1996.

En los seis afios analizados se observa una
constante en cuanto a la incidencia del Coste
Laboral Unitario en la formacién de los precios
internos espafoles con la clara excepcion de
los afios 1994 y 1995, a consecuencia de la
crisis econémica del afio 1993 que se habia
iniciado en 1992 y que tuvo una notable reper-
cusioén en la disminucion del empleo asalariado
en los dos afios siguientes.

La aportacién porcentual de cada una de
las variables analizadas al crecimiento de los
precios implicitos en la Demanda Nacional y su
contribucién porcentual a la tasa de crecimien-
to de cada afio fue la que se muestra en el
cuadro num. 1.

En el bienio 1991-1992 el crecimiento del
Coste Laboral Unitario con unas tasas eleva-
das del 9,3 y 7,3% anual, tuvo un efecto de-
solador en la evolucion de los precios inter-
nos espafioles reflejados en unos crecimien-
tos del 6,4% en los precios implicitos de la
Demanda Nacional y del 5,9% en los precios
de consumo. E| descenso del conjunto de los
costes laborales en 1994 a consecuencia de
la destruccion del empleo asalariado dio lu-
gar a una caida del CLU que no se reflejé
plenamente en los precios al recuperarse los
excedentes empresariales y por el aumento
de la imposicién indirecta. Una leccion que
deberia tener presente la sociedad espafola
por los efectos devastadores a que habia
dado lugar el crecimiento disparatado de los
costes laborales unitarios. ‘

El avance del afio 1996 muestra una eleva-
cion del CLU del 3,7%, con una incidencia de
casi el 55% en los precios implicitos de la
Demanda Final, aportando 1,7 puntos porcen-
tuales al 3,1% de crecimiento de los precios en
el pasado afio. Un comportamiento que sera
inferior en 1997, (congelacién salarial de los
funcionarios) pero con un crecimiento del Cos-
te Laboral Unitario en torno al 2,9%. Una tasa
prohibitiva para que la inflacién espafiola no
supere el 2% anual. El menor crecimiento de
los precios internos en 1997 se debe, basica-
mente, al excepcional comportamiento de los
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CUADRO NUM. 1
CONTRIBUCION FACTORIAL Y DEL SECTOR EXTERIOR

AL CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS

IMPLICITOS EN LA DEMANDA NACIONAL

1991 1992 1993 1994 1995 1996

CONTRIBUCION PORCENTUAL

Costes laborales .......... 66,30 54,20 52,75 -5,38 21,19 54,85
Costes financieros 8,67 2,12 2,36 -4,92 -2,30 -10,38
IMPOSICION INGITECIA ....cvvvvcresens v iser s rrsesrsssss s sssssasesssis e essreen 11,36 19,86 0,47 22,96 5,09 16,70
Componente residual..... 20,09 28,34 36,74 81,66 83,80 46,61
Exportaciones -5,32 -8,72 -19,39 -23,72 -29,24 -24,81
Importaciones -1,11 4,20 27,06 29,41 21,45 17,02
TOTAL oot ssees s sssstssssosssssssssassnessossmesrensssseens 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
PARTICIPACION EN LA TASA ANUAL

Costes laborales .. 427 3,45 2,47 -0,23 0,97 1,71
Costes financieros 0,56 0,13 0,11 -0,21 -0,11 -0,32
IMPOSICION INAITBCIA ....vvocrcvevrvs e seeeeressssesess s 0,73 1,26 0,02 0,97 0,23 0,52
Componente residual 1,29 1,81 1,73 3,46 3,85 1,44
EXportaciones ......c.cecevvenrnnnen. -0,34 -0,55 -0,91 -1,00 -1,34 -0,77
Importaciones .......... -0,07 0,27 1,27 1,24 0,98 0,53
Tasa de crecimiento de los precios implicitos en la Demanda Nacional .. 6,44 6,36 4,69 4,23 4,58 3,11

alimentos y al descenso de los costes financie-
ros por la caida de los tipos de interés.

Segun los resultados obtenidos, el sector
exterior tuvo una incidencia contractiva en el
alza de los precios internos espafoles en
1991, 1992, 1995 y 1996. Incluso en 1993 y
1994 su incidencia en el crecimiento de los
precios internos espafoles fue escasa limitan-
dose a 0,4 y 0,2 puntos porcentuales. El des-
censo de los tipos de interés incidio favorable-
mente en la contencion de los precios en los
tres dltimos afhos. En 1997 donde la caida de

los tipos de interés ha sido mas intensa, el
efecto que se contabilizara sera considerable.
El crecimiento de la imposicién indirecta mo-
tivada por la necesidad de financiar un gasto
publico muy creciente fue notable en 1992 y
1994, incorporando también mas de medio
punto porcentual en 1996 a la inflacién espa-
fiola.

Junto al efecto derivado del alza del Coste
Laboral Unitario, el analisis realizado muestra
el efecto del coste incorporado por el "compo-
nente residual®, basicamente beneficios, espe-

TABLANUM. 1 )
INCIDENCIA DEL QOSTE LABORAL UNITARIO EN LOS PRECIOS ESPANOLES
IMPLICITOS EN EL PIB Y LA DEMANDA NACIONAL

Contribucion del CLU en el

Porcentaje de los costes Efecto inflacionista del Variacidn de los precios alza de los precios
laborales sobre LU sobre implicitos (porcentaje)
Porcentaje Porcentaje
variacién de los ~ Porcentaje  crecimiento Demanda Demanda Demanda Demanda
costes laborales de/PIB anual del CLU PIB Nacional PiB Nacional PIB Nacional PIB Nacional
1987.......... 11,9 5,6 6,0 458 459 2,75 2,75 58 55 474 50,0
1988.......... 11,9 52 6,4 46,1 45,6 2,95 2,92 57 5,1 51,8 57,3
1989.......... 12,8 4,7 7.7 46,4 449 3,57 3,46 71 6,3 50,3 54,9
1990.......... 14,7 3,7 10,6 478 46,3 5,07 4,91 7.3 6,4 69,5 76,7
1991.......... 11,7 2,3 9.2 48,8 47,3 4,49 4,35 71 6,2 63,2 70,2
8,0 0,7 7.2 48,0 47,7 3,53 3,43 6,9 6,2 51,2 55,3
3,8 ~1,2 51 49,3 49,0 2,51 2,50 4,3 54 58,4 46,3
1,7 2,1 -04 472 473 -0,19 -0,19 4,0 4,2 4,7 45
49 2,8 2,0 459 46,1 0,92 0,92 49 4,4 18,8 20,9
59 2,2 3,6 46,1 46,7 1,66 1,68 3,3 3,1 50,3 54,2
Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Financieras del Banco de Espafia.
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TABLA NOM. 2.1
CONTRIBUCION DE LOS FACTORES DE PRODUCCION Y EL SECTOR EXTERIOR
A LA FORMACION DE LOS PRECIOS IMPLICITOS EN LA DEMANDA NACIONAL

Aportacion a los precios
Porcenlaje de variacidn implicitos de la demanda
sobre el ario anterior nacional
Millones de Millones de
Millones de paselas pesetas del aiio Porcentaje
peselas corrienles  corrientes precedente Diferencia Porcentaje  de la tasa
afio precedente (a) Nominal Real Precios ) {a-b) del total anual
ANO 1991
Costes laborales......vimiennoes 23.978 26.792 11,74 2,27 9,26 24.522 2.270 66,30 4,27
Costes financieros 3.662 4.042 10,38 2,27 7,93 3.745 297 8,67 0,56
Impuestos dIrectos .. 5.356 5.889 9,95 2,68 7,08 5.500 389 11,36 0,73
Componente residual ... 17.149 18.204 6,15 2,14 3,93 17.516 688 20,09 1,29
PIB a los precios de mercado ......... 50.145 54.927 9,54 2,27 7,11 51.283 3.644 106,43 6,85
Exportaciones 8.555 9.409 9,98 7,85 1,97 9.227 182 532 0,34
Importaciones.... 10.251 11.137 8,64 9,01 -0,34 11.175 -38 -1, -0,07
Demanda Nacional........ooviivcrnaee 51.841 56.655 9,29 2,68 6,44 53.231 3.424 100,00 6,44
ANO 1992
Costes laborales........cocvvvverrnirinen. 26.792 28.947 8,04 0,69 7,30 26.977 1.970 54,20 3,45
Costes financieros 4.042 4,147 2,60 0,69 1,80 4,070 77 2,12 0,13
Impuestos directos 5.889 6.659 13,08 0,81 12,17 5.937 722 19,86 1,26
Componente residual ... 18.204 19.352 6,31 0,65 5,62 18.322 1.030 28,34 1,81
PIB a los precios de mercado .......... 54,927 59.105 7,61 0,69 6,87 55.306 3.799 104,51 6,65
EXpOrtaciones....c. e 9.409 10420 10,75 7,38 3,14 10.103 317 8,72 0,55
Importaciones... 11.137 12.063 8,31 6,94 1,28 11.910 153 4,21 0,27
Demanda Nacional.........coveernnninins 56.655 60.748 7,22 0,81 6,36 57.113 3.635 100,00 6,36
) TABLANUM.22
CONTRIBUCION pE LOS FACTORES DE PR’ODUCCION Y EL SECTOR EXTERIOR
A LA FORMACION DE LOS PRECIOS IMPLICITOS EN LA DEMANDA NACIONAL
Aporlacion a los precios
Porcentaje de variacion implicitos de la demanda
sobre el afio anterior nacional
Millones de Millones de
Millones de peselas peselas del afio Porcentaje
pesetas comientes  corrientes precedente Diferencia Porcenlaje  de la fasa
afo precedente (a) Nominal Real Precios (b) {a-b} del fotal anual
ANO 1993
Costes laborales........cuiverinnieanns 28.947 30.050 3,81 -1,20 5,07 28.600 1.450 52,75 2,47
Costes financieros... 4.147 4,162 0,36 -1,20 1,58 4.097 65 2,36 o,
Impuestos direstos ..uernmmeceines 6.659 6.428 -347 -3,66 0,20 6.415 13 0,47 0,02
Componente residual ... 19.352 20.294 4,87 -0,35 5,24 19.284 1.010 36,74 1,73
PIB a los precios de mercado........... 59.105 60.934 3,09 -1,20 4,34 58.396 2538 92,32 433
EXportaciones......c.oerisernnee 10.420 11.841 13,64 8,52 472 11.308 533 19,39 0,91
IMPOHACIONES ..ovvcverrenrresrinineees 12.063 12.180 0,97 -5,20 6,51 11.436 744 27,06 1,27
Demanda Nacional.......ccceenveininnnns 60.748 61.273 0,86 -3,66 4,69 58.524 2.749 100,00 4,69
ARO 1994
Costes 1aD0raleS . cvireiesisesnanns 30.050 30.546 1,65 2,12 -0,46 30.687 -141 -5,38 0,23
Costes financieroS ..o 4162 4121 -0,99 2,12 ~3,05 4.250 -129 -4,92 -0,21
Impuestos directos ... 6.428 7.103 10,50 1,14 9,25 6.501 602 22,96 0,97
Componente residual .......veeevinnns 20.294 22.929 12,98 2,43 10,30 20.788 2.141 81,66 3,46
PIB a los precios de mercado .......... 60.934 64.699 6,18 2,12 3,98 62.226 2.473 94,32 3,99
Exportaciones 11.841 14.438 21,93 16,68 4,50 13.816 622 23,72 1,00
Importaciones 12.180 14.333 17,68 11,35 5,68 13.562 M 29,41 1,24
Demanda Nacional. 61.273 64.594 5,42 1,14 4,23 61.972 2.622 100,00 4,23
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TABLA NUM. 2.3
CONTRIBUCION DE LOS FACTORES DE PRODUCCION Y EL SECTOR EXTERIOR
A LA FORMACION DE LOS PRECIOS IMPLICITOS EN LA DEMANDA NACIONAL

Aportacion a los precios
Porcentaje de variacion implicitos de la demanda
sobre el afio anlerior nacional
Millones de Millones de
Millones de pasefas pesetas del afio Porcentaje
pesetas corrienles  corrientes precedente Diferencia Porcentaje  de la fasa
afo precedente (a) Nominal Real Precios (b} (a-b) del total anual
ARO 1995
Costes laborales 30.546 32.040 4,89 2,78 2,05 31.395 645 21,19 0,97
Costes financieros 4121 4.166 1,09 2,78 -1,64 4.236 -70 -2,30 -0,11
Impuestos directos 7.103 7.465 5,10 2,91 2,13 7.310 155 5,09 0,23
Componente residual 22.929 26.108 13,86 2,74 10,82 23.557 2.551 83,80 3,85
PIB a los precios de mercado 64.699 69.779 7,85 2,78 4,93 66.498 3.281 107,79 4,94
Exportaciones 14.438 16.510 14,35 8,19 5,69 15.620 890 29,24 1,34
Importaciones 14.333 16.246 13,35 8,79 4,19 15.593 653 21,45 0,98
Demanda Nacional 64.594 69.515 7,62 2,91 4,58 66.471 3.044 100,00 4,58
ARO 1996
Costes laborales.......uvvevneesverinenne 32.040 33.940 5,93 217 3,68 32.735 1.205 54,85 1,71
Costes financieros.......everenene. 4.166 4.028 -3,31 2,17 -5,36 4.256 228 ~10,38 -0,32
Impuestos directos 7.465 7.942 6,39 1,47 4,85 7.575 367 16,70 0,52
Componente residual ... 26.108 27.751 6,29 2,37 3,83 26.727 1.024 46,61 1,44
PIB a los precios de mercado .......... 69.779 73.661 5,56 217 332 71.293 2.368 107,78 3,35
EXpOMaciongs........e.veereereeienisesanes 16.510 18.764 13,65 10,35 2,99 18.219 545 24,81 0,77
IMPOHACIONES ...vevvevesererssrrerenreerenernns 16.246 17.840 9,81 7,51 2,14 17.466 374 17,02 0,53
Demanda Nacional 69.515 72737 4,63 1,47 3,11 70.540 2.197 100,00 3,11

cialmente en 1995. En 1996 el componente
residual aport6 casi punto y medio porcentual
al crecimiento de los precios implicitos en la
Demanda Nacional, equivalente al 46,6% de su
crecimiento total.

De la experiencia espafiola de los seis ulti-
mos afios que muestran los cuadros elabora-
dos, se concluye que, aparte de los efectos
puntuales que se derivan de la imposicién indi-
recta y las reducciones de la caida de los tipos
de interés, el alza del Coste Laboral Unitario y
el aumento de los precios ligados al excedente
empresarial, son los artifices de la inflacion
estructural que padece Espafia. La necesidad
que tiene la economia espafiola de reconducir
su inflacion de tal forma que no supere el cre-
cimiento anual del 2% exigira que los Costes
Laborales por persona se sitlien en linea con
los incrementos de productividad que se regis-
tren en los respectivos sectores. La modera-

cién en el crecimiento del beneficio empresa-
rial tendra que contribuir en los proximos afios
a desterrar la cultura inflacionista de nuestra
sociedad en la medida que la introduccion del
"euro" va a significar que cualquier elevacion
de los precios espanoles por encima de la me-
dia del conjunto de los paises de la UEM, su-
pondra una pérdida de competitividad que im-
pedira la mejora de la convergencia real de
nuestra economia en el seno de Europa y la
reduccion de nuestra elevada tasa de paro.

El crecimiento del precio de los servicios en
el IPC de agosto ultimo del 4% para su conjun-
to total y del 5,2% en los servicios de turismo y
hosteleria, es un aldabonazo que los agentes
economicos y sociales y los propios empresa-
rios no pueden desconocer. De la ruptura de la
cultura inflacionista va a depender el futuro de
la economia espafiola en el seno de la Unidn
Econdmica y Monetaria.
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La esfera publica y la sociedad civil, Victor
Pérez-Diaz, Ed. Santillana, S.A., Taurus. Madrid,
1997, 218 pags.

El profesor Pérez—Diaz nos introduce de nuevo en
su sociedad civil, tipo ideal poco probable, pero posible
y, despusés de lefdo el libro, claramente deseable. Una
sociedad civil que queda delimitada como un "orden
sociopolitico con cinco componentes institucionales":

— La presencia de un estado de derecho.

- La existencia de una autoridad putblica que ga-
rantice el cumplimiento de la Ley y esté sometida a
ésta.

— Una esfera de debate publico (esfera publica) en
la que se debatan temas de interés coman.

— Una esfera de mercados econémicos con multi-
ples agentes operando libremente,

— Una esfera de pluralismo social con multiples
asociaciones voluntarias.

A estos cinco componentes institucionales, el pro-
pio Pérez-Diaz afiade:

— Una comunidad (soporte comunitario).
— Un contexto mas amplio internacional.

— Y, sobre todo, miembros con determinadas dis-
posiciones, cognitivas y morales (uso de la razén, inde-
pendencia de criterio, autoestima y afirmacion de la
libertad).

De hecho, el libro que tiene en sus manos el lector
insiste, sobre todo, en:

— la esfera publica: lugar de debate, critica abierta
y evaluacién que recuerda mucho a la sociedad abierta
de Popper y la sociedad experimentadora de Campbell

Yy

— las disposiciones de los agentes sociales, sobre

todo el amor a la libertad y el compromiso moral con la
propia sociedad civil.

En las propias palabras de Pérez—-Diaz, el agente
debe mantener un “compromiso moral con la civitas,
comunidad de individuos libres, que mantiene una acti-
tud critica hacia las grandes organizaciones y las ins-
tancias poderosas” (pag. 71).

Una y otra vez aparece la llamada a la libertad que
se ve, ante todo, como:

— Reduccién de la intervencién del estado y su
papel.

- Independencia econdémica de los ciudadanos
respecto del estado.

- Existencia de una esfera publica de debate criti-
co abierto sobre temas de interés comun.

Armado con estas herramientas analitico-concep-
tuales, el profesor Pérez—Diaz emprende una serie de
reflexiones:

— Reflexiones sobre las teorias antecesoras del
fascismo y de los paises del realismo socialista, es
decir, Hegel y Marx.

— Reflexiones sobre el proceso de unificacién eu-
ropea, ¢es la Unién Europea una sociedad civil?, ;es
posible edificar una esfera ptblica europea basandose
en la retdrica de una elite transeuropea?

— Reflexiones sobre la Universidad liberal como
columna de la sociedad civil.

— Reflexiones sobre su propia trayectoria de des-
cubrimiento de la sociedad civil.

El mensaje de Pérez-Diaz es claro: La sociedad
civil es un tipo ideal de sociedad, pero lo es no sélo en
el sentido weberiano, sino en el sentido comdn de la
expresion; seria ideal que todas las sociedades fueran
sociedades civiles. Esta prescripcién viene avalada
porque es el tnico tipo de sociedad capaz de adaptarse
a todo tipo de situacién cambiante y es capaz de sobre-
vivir mejor que ninguna otra: "La experiencia sugiere
que las instituciones de la sociedad civil han tenido
bastante éxito a la hora de resolver problemas consid-
erables... han proporcionado a sus gentes prosperidad,
eslabilidad y libertad..." (pag. 15).
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Sélo de la actuacion de los ciudadanos de una
manera critica, libre, responsable y moral puede de
surgir este tipo de sociedad, y sélo el comportamiento
continuado de estos ciudadanos de este modo puede
mantenerla. Y a ello nos mueve, nos lleva, el profesor
Pérez-Diaz, advirtiéndonos de los peligros que existen
y proponiendo caminos y vias por donde actuar.

El autor expone un analisis critico y relativamente
pesimista de la unificacion europea, aunque, en Gltimo
término, se declare partidario de ella: "Las dificultades
son enormes, pero no deben amedrarnos”. El profesor
Pérez Diaz clasifica los obstaculos para la unificacion
en la actitud de los ciudadanos, la conducta de los
gobiernos nacionales y los que pudieran definirse como
estructurales. En relacion al primero, se expone que los
centros de atencion y de interés del pablico se orientan
hacia los temas nacionales, la UE es algo ajeno al
ptblico y, por ello, estéd ausente de sus conversaciones
cotidianas. La unificacién es un tema de los politicos,
para eludir su respuesta a los problemas nacionales, de
jos altos funcionarios, de un grupo de intelectuales y
del tratamiento de los medios de comunicacion.

Esta escasa preocupacion por la UE deberia mati-
zarse. Muchos acontecimientos sin ninguna conse-
cuencia para los ciudadanos adquieren una relevancia
inusitada a causa de su tratamiento por los medios, por
la empatia que despierta, etc. Y otros, como la aproba-
cién de la Ley de Presupuestos, pasan desapercibidos
para la mayoria, pero las consecuencias de algunos de
sus articulos preocupan seriamente a sectores concre-
tos de ciudadanos. También la normativa de Bruselas
afecta de forma muy directa a sectores especificos, y
estos ciudadanos si se preocupan y promueven medi-
das para defenderse o influir en las politicas de la UE.
Incluso no es infrecuente superar los intereses nacio-
nalistas a favor de unos intereses comunes del sector.
La protesta de trabajadores de distintos paises por el
cierre de una planta industrial que afectaba a ciudada-
nos de un pais es un ejemplo. Lo mismo puede decirse
de las huelgas de transportistas, donde los intereses
del sector priman sobre otras consideraciones.

Es verdad, como el autor subraya, que frecuente-
mente la conducta de los gobiernos, por accién u omi-
sién, contradice la retérica integradora de sus declara-
ciones, pero no deben olvidarse los intentos para sua-
vizar los efectos perversos de un mercado comun, que
el profesor Pérez-Diaz admite implicitamente: "El dise-
fio de los fondos (estructurales y de cohesidn) respon-
de... a la necesidad de crear un "mecanismo compen-
satorio" de la penetracién comercial arrolladora de los
paises del Centro y del Norte de Europa en los del Sur”.

No todo es retérica en la UE, aunque los intereses
nacionales tengan una gran influencia en la conducta
de los gobiernos e, incluso, entre los funcionarios de la
Comisién.

El pesimismo del profesor Pérez Diaz se extiende
a la historia reciente de los paises europeos continen-
tales, incluida la transicién espafiola, y a la actual situa-
cién espafiola: "Esa experiencia (totalitaria) ha puesto
de relieve el cardcter relativamente superficial y fragil
del proceso de civilizacion de esos paises (europeo—
continentales)". Este poso histérico explica "la condes-

cendencia" de una parte importante de las elites euro-
peas de la posguerra con el fenémeno totalitario comu-
nista, a la espera de "un totalitarismo de rostro huma-
no... bajo la cobertura de una ideologia de progreso”.
Esta desconfianza en el triunfo de una sociedad euro-
pea libre contrasta con el entusiasmo del profesor Pé-
rez-Diaz por la configuracién social y funcionamiento
de las instituciones del Reino Unido y los Estados
Unidos de Norteamérica. En su llamamiento para el
rearme moral y civico de los ciudadanos libres, uno de
los puntos que mas llama la atencién es el choque entre
“teoria" y "realidad’, que relata en la pag. 184, en su
estudio de la Tierra de Campos: "Aquellos campesinos
tenfan sus reglas de juego, sus autoridades morales,
sus formas razonables de tratar con las cosas... eran
gentes (relativamente) libres... su apoyo al Estado era,
sobre todo, instrumental...”. En una palabra, el profesor
Pérez—Diaz, en su contacto con la realidad cotidiana de
los campesinos espafioles, se vio obligado a cambiar
su teorizacion.

Cuando alla por los afios setenta uno de los auto-
res de esta recensién expuso en un Seminario del
Institute for Social Research la teoria de la falsacion
sofisticada de Lakatos como evolucién de las ideas de
Popper y de Khun, R.B. Zajone le hizo ver que él
investigaba, hacia investigacion empirica, y que las
reconstrucciones metodoldgicas a posteriori de la filo-
sofia de ta ciencia no le servian para nada. Lo real es
investigar, no idealizar, la realidad es mas rica y sor-
prendente que la literatura y la filosotia. Quiza los espa-
fioles y los europeos somos en realidad mas libres,
morales y razonables de lo que se desprende de las
reflexiones sobre la sociedad civil, del mismo modo que
lo eran los campesinos de Tierra de Campos.

Con todo, y sobre todo, el libro de Victor Perez—
Diaz es un libro rico en ideas, que estimula el pensa-
miento, y muy oportuno en la doble vertiente de entrar
de lleno en el debate de los limites del Estado y de la
Libertad y en las agudas refiexiones sobre el proceso
de unificacién europea. Por todo ello, alentamos a su
lectura con el convencimiento de que ésta tendré efec-
tos beneficiosos, como los ha tenido para nosotros.

Francisco Alvira Martin y José Garcia Lopez

Regulacion de las entidades de crédito en
Espania, de Joaquin Latorre, de la Fundacion de las
Cajas de Ahorros Confederadas, Madrid, 1997

La Fundacién de las Cajas de Ahorros Confedera-
das para la Investigacién Economica y Social (FIES),
acaba de publicar un excelente libro de Joaquin Latorre
Diez con este titulo, en cuyo contenido y caracteristi-
cas, tras analizarlo con interés y detenimiento, vamos a
detenernos a continuacion.

Esta obra, prologada por Raimundo Poveda y ba-
sada sin duda en los "Apuntes” sobre Sistema Finan-
ciero Espafiol del mismo autor, publicados en dos to-
mos (dedicados a la Estructura e Instituciones y a las
Operaciones y Mercados, respectivamente, de nuestro
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Sistema Financiero) por el Centro de Formacion del
Banco de Espafia en 1995, de cuyas Unidades Didacticas
constituye en nuestra opinién una edicién actualizada y
mejorada en distintos aspectos, tiene como objetivo gené-
rico fundamental el estudio sistematico, completo y sufi-
cientemente detallado de la regulacidén vigente de las
diferentes entidades de crédito existenies en Espafa;
tarea nada facil, como bien conoce cualquier persona
que, de una u otra forma, se ocupe de su analisis y/o de
su aplicacién, a la vista de la gran dispersién normativa
(leyes, reales decretos, 6rdenes ministeriales, circulares
del Banco de Espafia) que sufre nuestroSistema Finan-
ciero en general y nuestras entidades crediticias en
particular.

Para lograrlo, el autor clasifica, en nuestra opinion
correctamente, los distintos ambitos de la regulacion
vigente en nuestro pais sobre las citadas entidades,
con oportunas (y hasta dirfamos que inevitables) refe-
rencias tanto histéricas como al futuro previsible, y la
analiza asf clasificada por temas, en los distintos capi-
tulos del libro, sin que nada importante de ella, pensa-
mos, escape a su estudio.

En efecto, en el contenido de esta publicacién po-
driamos distinguir, aunque su autor no lo haga asi
explicitamente, tres partes. En la primera de ellas, de
caracter introductorio, que abarca los dos primeros
capitulos del libro, se analizan a grandes rasgos, por un
lado, el ordenamiento juridico de la Unién Europea (con
un légico enfasis en el referente a la realizacién del
llamado "mercado interior bancario") y, por otra parte,
la estructura institucional del Sistema Financiero Espa-
fiol, para situar a las entidades de crédito en su conjun-
to y clarificar las competencias de las distintas autori-
dades reguladoras y supervisoras sobre nuestras di-
versas categorias de intermediarios financieros.

La segunda parte de esta obra constituye sin duda
su componente bdsico y se desarrolla a través de los
siguientes dieciocho capitulos, en los que se analizan
los Ambitos fundamentales de ia regulacién de las enti-
dades de crédito en nuestro pals:

— las clases de normas que la integran, su actual
dispersion y sus textos basicos;

— la configuracion juridica de todas estas entida-
des: bancos, cajas de ahorro, entidades de crédito co-
operativo, el ICO y los establecimientos financieros de
crédito;

— el ejercicio en general de su actividad tanto en
nuestro pais (operaciones especificas, proceso de
creacién, apertura de sucursales, etc....), como la
transfronteriza (actuacién en Espafia de las entidades
de crédito extranjeras y actuacion en el extranjero de
las entidades espafiolas);

— las diferentes operaciones que pueden llevar a
cabo, tanto pasivas (recursos propios y ajenos) como
activas y operaciones fuera de balance, con referencia
especial en sendos capitulos a las operaciones especi-
ficas con valores mobiliarios y a las transacciones eco-
némicas con el exterior;

- los coeficientes legales a que estan sometidas,

tanto el de caja como el de inversién (ya extinguido) v,
sobre todo, el de garantia, al que se le dedica una
atencidén especial a lo largo de cuatro capitulos, centra-
dos en su analisis detallado y en el de otras normas que
lo complementan, dirigidas igualmente pues a regular
la solvencia de las entidades de crédito (riesgo de
insolvencia, riesgo—pais, fondos de pensiones, limites
a la concentracion de riesgos, etcétera);

— la transparencia informativa: normas de actua-
cién con la clientela en materias muy diversas, como
tipos de interés, comisiones, documentos contractua-
les, publicidad, reclamaciones...

— el control y la supervisién: balances y estados
financieros, informacion sobre la estructura del capital,
Central de Informacidén de Riesgos del Banco de Espa-
fia, inspecciones y sanciones a las entidades infracto-
ras e intervencion de las entidades;

— los fondos de garantia de depésitos.

Por ultimo, la tercera parte del libro que estamos
analizando complementa el estudio previo con un capi-
tulo dedicado a las competencias autonémicas sobre
las entidades de crédito, al ejercicio de estas compe-
tencias por parte de las Comunidades Auténomas Es-
pafiolas (es decir el analisis de las principales normas
emanadas de éstas), a la doctrina del Tribunal Consti-
tucional en este &mbito y a los conflictos actualmente
planteados ante este Ultimo al respecto.

Una estructuracion del contenido de esta obra que
facilita, por tanto, el logro de su objetivo bésico, antes
explicitado. Si afladimos a eso que se trata de un libro
muy actualizado al momento de su edicién, como cabe
exigir a toda publicacién sobre un tema tan rapidamen-
te cambiante como el sistema financiero espafiol; muy
completo y detallado, como acabamos de comprobar, a
lo largo de sus 450 paginas; bien documentado y redac-
tado, aclarando cuando resulta necesario los principa-
les conceptos con definiciones precisas; y bien presen-
tado por su editorial, no cabe sino formular una opinion
global muy favorable sobre él.

Ademas, aunque se trata de un libro eminentemente
juridico, y por tanto de mayor interés relativo para los
profesionales del derecho, resulta también en nuestra
opinidbn muy interesante para los economistas y para
cualquier otro profesional o estudiante interesado, de una
u otra manera, en el mundo financiero espafol, porque les
permite afrontar la enorme dispersion legislativa que exis-
te en esta materia con mayores posibilidades de éxito.

Un libro finaimente que, como destaca Raimundo
Poveda en su prologo, conecta con la tradicion de las
sucesivas ediciones del clasico manual sobre legisla-
cién bancaria del admirado profesor Gonzalo Pérez de
Armifan (g.e.p.d.), que tan util nos resulté iguaimente
en este campo, y que constituye sin duda el resultado
de una gran experiencia profesional y capacidad do-
cente de su autor.

Profesor Doctor D. José Alberto Parejo Gamir
Catedratico de la Universidad
Complutense de Madrid
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Corcéstegui, Angel, [et.al], La empresa espafiola ante la
Unién Econdmica y Monetaria, Bilbao, Circulo de Em-
presarios Vascos, 1997. 236 pégs.

Recopila los trabajos realizados por un grupo de presti-
giosos especialistas en la materia, que analizan, desde
un doble punto de vista, genérico y sectorial, la situa-
cién en la que se encuentra inmersa la economfa espa-
fiola ante la Unién Econémica y Monetaria, asi como los
ajustes necesarios en el marco empresarial para su
adaptacién a la moneda Unica. Temas como los del
proceso de convergencia y sus consecuencias empre-
sariales, el cambio en la empresa espafiola ante el euro,
o la banca y el euro, entre otros, se fratan de una
manera clara y sencilla, que facilita su comprension, y
hacen de la presente obra una referencia de interés
entre las muchas gue aparecen y seguiran apareciendo
para abordar, en profundidad, el camino hacia el euro.

Currie, David, The pros and cons of EMU. London: The
Economist Intelligence Unit, 1997, 102 pags. (Research
Report)

Este informe, elaborado por el prestigioso profesor de
la London Business School, D. Currie, tiene, entre otras,
la importante virtud de analizar, desde una posicién
ecléctica, la mayoria de los grandes interrogantes que
plantea la construccién de la Unién Monetaria Europea,
llegando a la conclusién, evidente, pero, pese a ello,
poco reconocida, de que la misma, per se, "no conduce
a Europa al fracaso, pero tampoco garantiza su éxito".
Esta opinién, que se mantiene también en relacién al
caso de posible abandono del proyecto de unificacién
monetaria, constituye la expresién mas acertada del
dificil equilibrio —entre pros y contras— que ha presidido
la realizacion del informe, circunstancia que hace su
lectura muy sugerente y aconsejable.

Duran, Juan José (Coord.), Muiltinacionales espafiolas Il.
Nuevas experiencias de internacionalizacién, Madrid,
Piramide, 1997, 268 pags.

La saga de las multinacionales espafiolas tiene un nue-
vo capitulo con esta obra colectiva, en la que se anali-
zan las estrategias de internacionalizacion del Banco
Bilbao Vizcaya (BBV), Sol Melia, Fomento de Construc-
ciones y Contratas (FCC), Cortefiel, Cooperativas
Orensanas (Coren) y Acerinox. A despecho del refran,
segundas partes son, en este caso, tan buenas como
las primeras. Analiza de forma pormenorizada las estra-
tegias seguidas por todas y cada una de ellas, en
sendos estudios del caso que se anteceden de un
resumen de los puntos mas significativos de cada estra-
tegia y se siguen de preguntas, que permiten verificar
al lector su comprensién del caso estudiado. Tal vez la
desazon que queda después de la lectura del libro, sea
la de intentar extraer alguna conclusién general sobre
la estrategia idonea para afrontar la internacionaliza-
cion. La fase de internacionalizacién alcanzada, el sec-
tor de operacién, el ambito geogréafico y los activos
especificos de cada empresa resultan necesarios, pero
no suficientes, para alcanzar el éxito en el posiciona-
miento productos—mercados, que define la estrategia
Sptima. Lo determinante es la combinacion de todo ello,

que depende, como dice Alvaro Espina en el caso
Acerinox, del papel protagonista del empresario innova-
dor, frente a los dirigismos gubernamentales preconiza-
dos por la vieja politica industrial.

Freixas, Xavier, [el.al], La Evaluacion de los Fondos de

Inversién en Espafia, Madrid, Civitas, 1997, 135 péags.,
(Biblioteca Civitas de Economia y Empresa).

Se analiza el espectacular crecimiento experimentado
por los fondos de inversién en nuestro pais. La gestion
y evaluacién de estos instrumentos de inversién colec-
tiva son objeto de un profundo estudio bajo el prisma de
los principios “clasicos” de gestién y mediante desarro-
llos cuantitativos.

Fry, Maxwell J., Emancipating the Banking System and

Developing Markets for Government Debt, Londres,
Routledge, 1997, 280 pags.

Publicada en conjuncién con el Banco de Inglaterra,
evaltia los efectos negativos de las denominadas finan-
zas inflacionarias, de la recesion financiera y del exce-
sivo endeudamiento del sector ptiblico en las principa-
les economias emergentes. Asimismo, se adentra en
las cuestiones practicas relacionadas con la creacién
de un mercado de deuda publica en estos paises.

Ghos, Dilip y Ortin, Edgar (Eds), The Global Structure of

Financial Markets. An Overview, Londres, Routledge,
1997, 445 pags.

Obra colectiva que presenta una perspectiva global de
la estructura de los mercados financieros internaciona-
les. Cuatro son las grandes areas analizadas: mercados
de capitales, mercados de divisas, mercados bancarios
y flujos de capital en la citada estructura global. En él se
tratan tanto el caso de los mercados de economias
desarrolladas como emergentes.

Guerra, Alfonso, [et. al], Una nueva politica social y eco-

némica para Europa, Madrid, Sistema, 1997, 541 pags.

Recoge las ponencias que se presentaron en el Xl
Encuentro sobre el Futuro del Socialismo, celebrado en
diciembre de 1996, y que tuvo como tema central el
titulo de este libro. El lector podrd encontrar diferentes
propuestas de politicas sociales, econémicas y de inte-
gracion institucional para la construccion europea, de-
sarrolladas por destacados intelectuales, desde posi-
ciones de izquierda, que serviran de contrapunto a los
enfoques neoliberales sobre el disefio de Europa.

Hansmann, H., The Ownership of Enterprise, Cambridge

(Massachusetts): The Belknap Press of Harvard Univer-
sity Press, 1996, 372 pags.

Estudia las razones que justifican la existencia de dife-
rentes formas de propiedad de las empresas. Estas
formas dependen del tipo de industria, del pais y del
marco regulador en los que actien las empresas. El
éxito de una forma de propiedad concreta, como mues-
tra Hansmann, se determina mediante la comparacién
entre los costes de contratar en el mercado y los de
llevar a cabo tales transacciones bajo esa forma de
propiedad. Después de este planteamiento general del
estado de la cuestion, el libro analiza con mayor detalle
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las estructuras de las empresas cuya propiedad es de
los productores y de los consumidores. Finalmente,
estudia algunos casos de entidades no lucrativas, como
las cooperativas de crédito, las mutuas de seguros y las
fundaciones. Con todo ello, el autor ofrece un analisis
amplio y riguroso de un tema de indudable actualidad,
como es el de estas formas alternativas de propiedad
en las economias de mercado, sobre la base de los
fundamentos tedricos que aporta la moderna economia
institucional.

Jornadas sobre el Euro, El Euro y las Empresas Espafio-
las, Madrid, Camara Oficial de Comercio e Industria,
1997, 218 pégs.

La Cédmara de Comercio e Industria ha plasmado en
este manual las jornadas que sobre el Euro se han
celebrado en febrero de este afio en Madrid. El objetivo
es abordar las consecuencias que va a traer aparejadas
su implantacioén, tanto en el plano empresarial como
familiar. El estudio tiene dos partes: en primer lugar, el
estudio del impacto que el Euro va a tener en las
empresas a nivel global y la respuesta de la Banca y los
Seguros hacia el mismo; y en segundo término, el
anélisis especifico de las PME, que se centra en las
ventajas que la moneda les va a aportar, las repercusio-
nes fiscales que tendran y los preparativos que deberan
realizar para adaptarse a la nueva moneda. El libro se
acompafia de graficos y cuadros que clarifican los argu-
mentos expuestos y contribuyen a una mayor profundi-
zacion en la materia.

Martinez—Abascal, Eduardo y Fernandez, P, Mercado de
Capitales, Barcelona, Ediciones Folio, 1997, 109 pags.
(Biblioteca IESE de Gestion de Empresas).

Presenta una perspectiva didactica y sintética de los
principales mercados de capitales espafioles. Se anali-
zan, con mayor profundidad y con informacién actuali-
zada, los mercados monetarios y de deuda asi como la
estructura, funcionamiento y principales magnitudes de
las bolsas de valores en nuestro pais.

Megginson, William L., Corporate Finance Theory. Rea-
ding (Massachusetts), Addison-Wesley, 1997, 506

pags.

Si busca un manual atipico de finanzas de empresa, no
desaproveche la oportunidad que brinda ia obra de este
profesor de la Universidad de Georgia, que ha sido
"cocinero antes que fraile", y que afiade a sus funda-
mentos tedricos de finanzas el bagaje de la gestion
empresarial en los sectores quimico y energético, ade-
més del conocimiento de los sistemas financieros de
diversos paises y de los mecanismos de intermediacién
financiera entre los sistemas financiero y real de la
economfia. Desde tales bases, es facil entender su plan-
teamiento, que considera las teorias como ideas con-
trastadas con los hechos empiricos y como fundamento
para la resolucién de problemas concretos. De ahi que
rehuya la excesiva formalizacion y que acompaiie cada
apartado tedrico de las limitaciones y extensiones de su
aplicacion en la practica, asi como de su utilidad para
resolver casos reales de gestion empresarial. Sistema-
tiza las teorfas financieras de la empresa de forma
cronolégica y las acompafia de los desarrollos méas
recientes, como la teoria de sefales, la del control

corporativo o la de la intermediacion financiera. Ademas
proporciona consejos valiosos para que la teoria sea la
mejor de las practicas financieras; uno de los cuales es
especialmente importante, dada la aparente sencillez
del libro: no olvide que las finanzas son una disciplina
cuantitativa.

Menkhoff, Lukas, Monetary Policy Instruments for Euro-
pean Monetary Union, Berlin, Springer, 1997, 152 pégs.

Ofrece un analisis sistematico de la heterogeneidad de
instrumentos de politica monetaria existentes en la
Unién Europea, entre los que se seleccionaran los que
se empleen con la implantacién de la moneda tnica. El
punto central del estudio son los instrumentos utilizados
por el Bundesbank, que se analizan desde una pers-
pectiva tedrica y empirica.

Ross, Stephen A., Westerfield, Randolph W. y Jordan,
Bradford D., Fundamentos de finanzas corporativas, 22
ed., Madrid, Irwin, 1996, 900 pags.

Ross, Westerfield y Jordan, profesores de finanzas de
reconocido prestigio de las Universidades de Yale, Sou-
thern California y Missouri, respectivamente, ofrecen la
segunda edicién de su manual de texto para un curso
introductorio de finanzas de empresa. Contiene un total
de 24 capitulos organizados en nueve partes, que ini-
cian la obra ofreciendo un panorama general de las
finanzas, para pasar, en la segunda parte, a estudiar los
estados financieros y la planificacién financiera a largo
plazo. Posteriormente se analizan la valoracion de los
flujos de caja futuros, el presupuesto de capital, el
riesgo y el rendimiento, la financiacién a largo plazo, el
coste de capital y la planificacién financiera a corto
plazo. Finalmente, ofrece unos temas especiales de
finanzas de empresa, como son las opciones, las fusio-
nes y adquisiciones, las finanzas internacionales, el
arrendamiento financiero y la gestion de riesgos. Se
trata, en suma, de un manual que no sélo presenta los
aspectos bésicos de las finanzas de empresa, sino que
lo hace de forma muy didéctica, al introducir también
numerosos ejemplos, preguntas y problemas.

Sanchez Pino, Antonio José, Problemas fiscales de la
suspension de pagos, Pamplona, Aranzadi Editorial,
1997, 262 pags.

La suspensién de pagos, que es motivo de estudio en
este trabajo, se ha convertido, en la actualidad y espe-
cialmente en los momentos de crisis econdmica, en el
procedimiento concursal mas frecuente en el mundo
empresarial. De manera prioritaria en la obra se analiza
la incidencia que tiene dicho procedimiento para la
Hacienda Publica y su relevancia en nuestro sistema
impositivo, prestando atencion especial a la reciente
modificacién de la Ley General Tributaria por la Ley
25/1995, de 20 de julio, asi como también a las Gltimas
novedades normativas que sobre el tema se han produ-
cido.

Santos Redondo, Manuel, Los economisias y la empresa:
Empresa y empresario en la historia del pensamiento
econémico, Madrid, Alianza Economia, 1997, 339
pags.

En la historia del pensamiento econdmico, la consabida
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y socorrida "caja negra" ha servido tanto para minusva-
lorar la organizacién interna de la empresa en las actua-
ciones de ésta frente al mercado como para identificar
sus contornos con los del empresario. Esta obra retoma
esa historia, desde la humildad propia del rigor intelec-
tual de un profesor universitario, para deducir que la
economia neoclasica o las teorias del empresario ape-
nas sirven para atisbar la "caja negra" empresarial. Tal
vez lo paraddjico sea que la solucién para cohonestar
mercado, empresario y empresa, pase por considerar a
ésta como un nexo de unidn de relaciones contractua-
les que, a la luz de los costes de transaccion, permita
dilucidar su permanencia en el mercado o su internali-
zacién en la empresa, recurriendo a la "empresariali-
dad" del comportamiento humano de los agentes. Esa
solucion, que es la de la nueva economia institucional,
aporta nuevas luces a los planteamientos neoclasicos y
permite vincularlos con los aspectos empresariales de
la teoria de la organizacion. No deje de leerlo, sobre
todo si cree tener asentados sus fundamentos econé-
micos sobre la empresa.

Sevilla, Jordi, La economia espariola ante la moneda
Unica, Madrid, Debate, 1997, 326 pags.

Ofrece una panoramica de los cambios mas significati-
vos que ha experimentado la economia espahola en los
Gltimos veinte afos, junto con un andlisis pormenoriza-
do de los problemas estructurales que todavia ahogan
nuestro pulso econémico y de los desafios que Maas-

tricht nos ha impuesto. Con un fono claramente divulga-
tivo, se pretende inyectar una alta dosis de optimismo
ante la futura implantacion del euro, intentando eclipsar
los dltimos brotes de euroescepticismo aparecidos en
Francia y Alemania.

Suérez, Andrés. S. Manual del pequefio inversor. El valor

del dinero, Madrid, Piramide, 1997, 180 pags.

Los libros sobre las finanzas personales y familiares
tienen una gran aceptacion en los paises anglosajones,
debido al comprensible interés que todos tenemos por
rentabilizar nuestro mas o menos menguado patrimo-
nio. Esta obra inicia timidamente ese camino en Espa-
fia, donde esa literatura brifla por su ausencia, porque
desbroza la intrincada marafia de célculo mercantil y
jerga econémico-financiera que adorna cualquier ope-
racion financiera de las muchas que tenemos que hacer
en nuestra vida: ya sea abrir una cuenta en una entidad
bancaria, solicitar un préstamo hipotecario o constituir
un fondo de inversién o de pensiones. Sin embargo, no
se ilusione demasiado, ya que una vez haya entendido
los fundamentos concepiuales y la operatoria basica de
las operaciones financieras mas usuales, todavia le
quedara la ardua tarea de relacionarlas todas ellas para
su caso concreto y descontar la participacion de ese
socio que todos tenemos y que se llama Hacienda. El
libro es riguroso y fundamentado pero, pese a los mul-
tiples ejercicios que contiene, a lo peor todavia es
demasiado tedrico para lo que usted busca.
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