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PRESENTACION

La noticia financiera recdfente de mds thascendencia es,
sin duda, el desarrollo de La regulacidn del sistema de ano-
taciones en cuenta de La Deuda del Estado, cuya cheacddn se
dispuso por el R.D. 505/1987, de 3 de abail. A su descripeidn
y andlisis se ha dedicado el trabajo Aindclal de este nuevo -
ndmero de CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA.

La nota sobre "Penspectivas econémicas a medio plazo de
Los paises de La OCDE: 1988-1992" intenta ordentarn a Los Lec
tones sobre La evolucdidn de Las economias occddentales en -
Los prnbximos afios con base en una sende de escenarndios alten-
nativos, tenlendo en cuenta Las obvias interdependencias en-
the Los digerentes paises. Se trata de un andlisdis critico -
so0bre un necdente documento elaborado por el Departamento de
Economia y Estadistica de La OCDE.

Los anticulos de mes, que complLementan al resumen de -
Las noticlas de prensa extranjera, cofrecen en esta ocasidn -
una visLién de La economia espaiola desde La pernspectiva de -
Los ghandes empresandios Ltalilanos. EL arnticulo de Tullio -
Fazzolani apunta a su "Gran desembarco" en nuestro pals.Nues-
tha adhesién a La Comunidad Europea Les ha permitido, tal vez,
descubnin en Espaia una economia foven y pufante que ofrece -
Aimportantes posibilidades de negoclos gputurnos. La propia opi
nién de uno de Los mds signdgficados empresarios Ltakianos -
-el Presdidente de 0Livettdi, Canlo De Benedetti-, al hilo de
sus neflexiones sobre La "Economia Mundial" en fLa Reunidn -
Costa Brava del Circulo de Economia, que también se recoge -
en este ndmero de CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, no de-
ja Lugar a La duda so0bre esta positiva valoracdbén. Inclulmos,
finakmente un articulo de Henry Tanner, publicado en el In--
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tennational Hernald Trnibune, a finales de mayo,

"Ttalia: el trnlungo de Los empresarios”,

mentar a Los antendores dando una visidn breve,

con el titulo

que viene a comple-

pero ajusta-

da, sobre La pufante actividad de La empresa Ltaliana en Lo5

aLtimos tLempos.

Los grndgicos del mes se centran en La disparn e Antensa

evolucidn aleista de Los tipos de Anternés a conto plazo -no-

minales y reales- en Los primercs meses de 1987 en Espana,

comparada con Las tendencias mds estables en una senie de

paises seleccionados.

Esto es, en sintesis, Lo que RLos Lectores encontrandn

en Las pdginas que siguen de este ndmeno 3 de CUADERNOS DE

INFORMACION ECONOMICA, reatizado,

como Los anterdiores,

con

La esperanza de ofrecer una Anformacdidn reservada y dALLL 40-

bre nuestra rhealidad y su entorno.

3 de Mayo de 19687.
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I'NT RO UAFCE TN

Historicamente, la incorporacion del derecho al documen-
to, caracteristica del titulo-valor, fue decisiva para el
desarrollo de los mercados de capitales. Posteriormente, con
la masificacion de estos mercados, 1la manipulacion de titu-
los fisicos que exigia dicha incorporacion se fue mostrando,
cada vez mas, como un obstaculo para el funcionamiento efi-
ciente del trafico mercantil. Este es el origen de un proce-
so de desincorporacion del valor al titulo, que, con carac-
teristicas especificas, se ha manifestado en todos los pai-
ses industrializados.

En el caso espanol, una manifestacion evidente de este
proceso fue el Nuevo Sistema de Liquidacion y Compensacion
adoptado por las bolsas de comercio en 1.974. Sin embargo,
el antecedente mas inmediato del sistema que ahora se im-
planta se registra en los mercados monetarios, con la expe-
riencia de los certificados de regulacion monetaria del Ban-
co de Espana y la aparicion y consolidacion del mercado de
pagares del Tesoro formalizados en anotaciones en cuenta.
Como en los demas paises, la culminacion de este proceso de
desincorporacion ha sido posible gracias a los avances in-
formaticos, que han permitido 1la sustitucion del anterior
soporte documental por simples referencias, procesables me-
diante ordenadores.

Aunque las anotaciones en cuenta son susceptibles de ser
utilizadas con todo tipo de valores de renta fija y varia-
ble, razones de prudencia han aconsejado su introduccion
gradual, empezando por Tla deuda del Estado. Surge asi el
Sistema de Anotaciones en Cuenta de Deuda del Estado
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(SACDE), configurado como un procedimiento para la tenencia
y transmision de valores emitidos por el Estado, en el que

los derechos de sus adquirentes estan asentados en una Cen-
tral de Anotaciones, servicio publico cuya gestion ha sido

delegada en el Banco de Espana.

VALORES INCLUIDOS.

Inicialmente, esta prevista la incorporacion al SACDE de
la futura deuda del Tesoro a corto plazo y de deuda a medio

y largo plazo. En el caso de esta dl1tima, seguiran existien-
do titulos-valores; por tanto, su materializacion en anota-

ciones en cuenta debera ser autorizada para cada emision y
solicitada por los suscriptores. Han sido fijados tanto el
procedimiento para 1a transformacion de una a otra instru-
mentacion como las emisiones en circulacion susceptibles de
ser incorporadas al SACDE.

La futura deuda del Tesoro a corto plazo uUnicamente exis-
tira en forma de anotaciones en cuenta. Finalmente, 1la in-
corporacion de los pagarés del Tesoro al nuevo sistema ha

quedado pospuesta por el momento.

AGENTES PARTICIPANTES.

Razones operativas, facilmente comprensibles, han 1levado
a limitar el nidmero de instituciones que pueden ser titula-
res de cuentas de deuda del Estado en la Central de Anota-
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ciones. Un primer grupo (en 1lo sucesivo, titulares) solo
pueden mantener en dichas cuentas anotaciones de su propia
cartera. Para ser titular, se exige: a) contar con unos re-
cursos propios no inferiores a 200 millones de pesetas; b)
pertenecer a alguna de 1las 23 categorias de instituciones
financieras fijadas por el Ministerio de Economia y Hacien-
da; c) sujetarse a las reglas de funcionamiento del SACDE y
del Servicio Telefdonico del Mercado de Dinero (STMD); d) so-
meter su actividad a Ta supervision y control del Banco de
Espana, respetando las limitaciones de riesgos que establez-
ca y facilitandole cuanta informacion solicite sobre su 1i-
quidez y solvencia, en particular balances auditados por em-
presas de reconocido prestigio.

Un caso particular de titulares de cuentas en la Central
de Anotaciones son las l1lamadas entidades gestoras, que pue-

den mantener dentro de dichas cuentas tanto anotaciones de
su propia cartera como de sus clientes (denominados en 1la
normativa "terceros" o “comitentes"). Para ser entidad ges-
tora se exige, ademas de ser titular de cuenta: a) contar
con unos recursos propios minimos de 750 millones de pese-
tas, que deberan ampliarse a 1.000 millones en el plazo de
dos afnos; b) pertenecer a alguno de los siguientes grupos:
b.1) banca privada, incluido el Banco Exterior de Espana;
b.2) c-ias de ahorros y Caja Postal de Ahorros; b.3) socie-
dades mediadoras en el mercado de dinero; b.4) sociedades
instrumentales de agentes mediadores colegiados; c) someter-
se a las reglas de funcionamiento del SACDE y del STMD; d)
contar, a juicio del Banco de Espana, con la organizacion,
sistemas de control y medios técnicos adecuados para desa-
rrollar su funcion; e) someter su actividad a la supervision
y control del Banco de Espana, respetando 1las limitaciones
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de riesgos que establezca y facilitandole cuanta informacion
solicite, en particular balances auditados por empresas de
reconocido prestigio; f) cumplir las obligaciones de infor-
macion y retencion fiscal que les afecten; y g) en relacion
a los saldos de sus clientes, cumplir las normas que se de-
tallan en el apartado siguiente.

Las solicitudes para ser titular de cuenta o entidad ges-
tora deben presentarse, firmadas por persona con poder bas-
tante, al Banco de Espana, que 1los remitira, junto con su
informe, a la Direccion General del Tesoro y Politica Finan-
ciera, cuya decision sera notificada a la Central de Anota-
ciones.

Las restantes personas fisicas y juridicas (en lo sucesi-
vo clientes) solo pueden tener deuda publica anotada en el
seno de las cuentas de las entidades gestoras.

Finalmente, aunque su actividad no ha sido regulada, hay
que mencionar a los agentes mediadores (brokers), que actian

sin tomar posiciones propias y, por tanto, sin asumir ries-
gos, y cuya mision fundamental es facilitar una formacion
eficiente de los precios, reduciendo, a la vez, los costes
de informacion.

RELACIONES DE LAS ENTIDADES GESTORAS CON SUS CLIENTES.

Dado que en las cuentas mantenidas por las entidades ges-
toras en la Central de Anotaciones figuran valores de su
propia cartera y de sus clientes, las relaciones entre éstos
y aquellas se han regulado detalladamente.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Estas entidades gestionan, como comisionistas de sus
clientes, la adquisicion, mantenimiento y transmision de la
deuda anotada, haciendoles seguir las liquidaciones de inte-
reses y amortizaciones que les correspondan. De igual forma,
gestionan su negociacion en el mercado secundario y los pro-
cesos de compensacion, liquidacion y cambios de titularidad
a que den lugar. Actlan también como delegadas del Tesoro,
1o que les obliga, mediante los oportunos registros, a tener
permanentemente identificados a sus clientes y a garantizar
la continua y exacta correspondencia entre los saldos mante-
nidos por éstos en la entidad y los que ésta mantenga, debi-
damente desglosados, en su cuenta de la Central de Anotacio-
nes.

Dentro del saldo global de su cuenta en la Central de
Anotaciones, los saldos que las entidades gestoras desglosen
como correspondientes a sus clientes, deben estar libres de
trabas; no pudiendo, por tanto, estar afectos a garantias,
compromisos de reventa u otras restricciones. Esto supone
que las entidades gestoras solo pueden vender a sus clien-
tes, con compromiso de recompra, la deuda anotada que ellas
hubieran adquirido a vencimiento. Esta restriccion no sera
aplicable a la futura deuda del Tesoro a corto plazo.

A efectos de control, las entidades gestoras estan obli-
gadas a entregar a sus clientes resguardos acreditativos de
la formalizacion de anotaciones en cuenta a nombre de és-
tos. Los resgqguardos, que deben estar codificados de forma
que se garantice su correspondencia con los registros de 1la
entidad y con la informacion comunicada a la Central de Ano-
taciones, no son transmisibles, negociables, ni representa-
tivos del valor, y solo acreditan la formalizacion de 1la
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anotacion y su identificacion. Independientemente de ellos,
las entidades gestoras deben facilitar a sus clientes docu-
mentos acreditativos de los saldos que mantengan por cuenta
de eéstos en la Central de Anotaciones.

Buscando la seguridad juridica de sus clientes, las ano-
taciones que, siguiendo la normativa establecida, realicen
las entidades gestoras en relacion con los saldos de sus
clientes que hayan sido comunicados a la Central de Anota-
ciones y asentados por ésta, tendran los mismos efectos que
si hubiesen sido producidas por la Central de Anotaciones.
En los términos que establezca el Banco de Espana, las enti-
dades gestoras mantendran expuestos a disposicion de sus
clientes sus tarifas, condiciones de negociacion y otras in-
formaciones que se determinen. Asimismo, se ha regulado Ta
forma en que los clientes pueden cambiar de entidad gesto-
ra. Finalmente, el Servicio de Reclamaciones para Usuarios
del Crédito, dependiente del Banco de Espaha, atendera Tlas
que presenten los clientes de las entidades gestoras.

INMOVILIZACION DE SALDOS.

E1 SACDE tiene prevista la inmovilizacion de saldos afec-
tos al cumplimiento de derechos de garantia, afianzamiento u
otras cauciones, asi como a solicitud de la autoridad judi-
cial. Para ello, los poseedores de los correspondientes sal-
dos deben solicitarlo a la Central de Anotaciones, directa-
mente si son titulares de cuentas, o a través de su entidad
gestora en caso contrario. Previa comprobacion del saldo,
dicha Central expedira la correspondiente certificacion no-
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minativa en el plazo maximo de una semana. El Tlevantamiento
de la inmovilizacidon se realiza con los mismos tramites y
plazos, y exige 1la presentacion de 1la certificacion antes
citada. Si la fecha de amortizacion se produjera estando 1o0s
valores inmovilizados, la Central de Anotaciones ejercera el
derecho de reembolso y el importe efectivo resultante queda-
ra asimismo inmovilizado. Por su parte, los intereses que
venzan durante la inmovilizacion de un saldo seran abonados
a su poseedor.

La inmovilizacion de saldos de un cliente produce, mien-

tras dure, la baja en los saldos de clientes que su entidad
gestora mantiene en la Central de Anotaciones.

OPERACIONES.

a) Gestion de l1a deuda anotada.

E1 primer grupo de operaciones previstas en el SACDE en-
cuadra las que corresponden a la habitual gestion de 1la
deuda publica. Comprende, en primer lugar la emision, que
da lugar a que la Central de Anotaciones abone en las co-
rrespondientes cuentas de valores los importes nominales
adjudicados. En las cuentas de las entidades gestoras se
abonaran, ademas de las adjudicaciones a su nombre, las
que hayan correspondido a sus clientes, tanto si la soli-
citud se tramitdo a través suyo como si, en caso contra-
rio, fue designada como gestora por el suscriptor.

En las fechas de pago de intereses, la Central de Anota-

ciones abonara su importe liquido en la cuenta de efecti-
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b)

vo en el Banco de Espana que el titular de la cuenta de
valores haya designado como domiciliataria. Los intereses
se calculan sobre el saldo nominal mantenido al inicio de
las operaciones del dia, que incorpora las operaciones
pactadas para esa fecha, pero no las que se formalicen a
lo largo del dia.

De plantearse la opcidn de reinversidon mediante canje vo-
luntario, su aceptacion se comunicara a la Central de
Anotaciones, en los plazos previstos, por los titulares
de cuentas y supone un compromiso firme, por 1o que [
en la fecha del canje, el solicitante no tuviera saldo
suficiente del valor a canjear, libre de inmovilizacion,
compromiso de reventa o cualquier otra traba, estara
obligado a adquirir el valor nominal necesario.

Llegada la fecha de amortizacion de un valor, la Central

de Anotaciones abonara en la cuenta corriente de efectivo
designada como domiciliataria el importe nominal de 1los
saldos amortizados, dando a éstos de baja en la cuenta de
valores correspondientes.

Transformaciones.

Esti prevista la transformacion de titulos-valores en
anotaciones en cuenta y a la inversa, siempre que los va-
lores afectados estén libres de inmovilizacion o cual-
quier otro tipo de trabas, estéen al corriente en el ejer-
cicio de sus derechos y no falten menos de veinte dias
habiles para el ejercicio de cualquier derecho.
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c)

Para pasar de anotaciones en cuenta a titulos valores el

titular de la cuenta debe presentar la solicitud por el
terminal de télex/SPCM que tenga acreditado. En el plazo
de una semana se realizara la transformacion adeudando su
importe nominal en la cuenta de valores afectada, siempre
que tenga saldo suficiente, expidiendo los titulos-valo-
res canjeados, solicitando la poliza al fedatario pablico
correspndiente y haciendo entrega de ambos, en cualquier
sucursal del Banco de Espana, a la institucion designada
como depositaria, que debera realizar 1la liquidacion de
derechos si los hubiere.

E1 paso de titulos-valores a anotaciones en cuenta debe

ser solicitado por el titular de la cuenta de valores be-
neficiaria, a quien corresponde justificar Tla propiedad
de los mismos, o por la entidad depositaria de los titu-
los, en este caso designando la cuenta de abono vy entre-
gando los titulos-valores afectados en cualquier sucursal
del Banco de Espana. La transformacion se realizara en el
plazo de una semana, abonando su importe nominal en 1la
cuenta de valores designada.

En ambos casos, cuando la transformacion haya sido soli-
citada por un cliente a traves de su entidad gestora esta
deberd modificar su saldo de clientes en la misma fecha

en la que se realice la transformacion.

Mercado secundario.

Las operaciones en el mercado secundario se contemplan a
dos niveles. En el primero se sitdan las realizadas entre
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los titulares de cuentas en la Central de Anotaciones,

que podran utilizar el STMD, cumpliendo su normativa. Pa-
ra ello, habran de cruzar operaciones por importes nomi-
nales maltiplos de un milldn de pesetas, con un minimo de
50 millones por operacion. Comunicada ésta por ambas par-
tes, el Banco de Espaha comprobara la existencia de sal-
dos libres suficientes en la cuenta de valores y en la de
efectivo afectadas; si ambos son conformes, efectuara los
asientos correspondientes. Antes del fin de 1la manana am-
bas partes deben confirmar la operacion por telex/SPCM.

A través del STMD pueden formalizarse, de momento, dos
tipos de operaciones: compraventas simples al contado y

compraventas con pacto de retrocesion en fecha fija. En

estas ultimas los valores se venden hasta la fecha de
amortizacion, conviniendo simultaneamente la compra de
valores de la misma emision, en una fecha dada anterior a
la de su amortizacion, por igual valor nominal y a un
precio fijo. La parte compradora en 1la operacion inicial
adquiere la plena titularidad de los valores por 1o que,
puede venderlas con pacto de recompra, siempre que la fe-
cha de ésta no exceda de la pactada para la retrocesion
de su propiacompra. Otra consecuencia es que los intere-
ses que vayan venciendo se abonaran a quien resulte titu-
lar en el dia establecido para su pago. Llegada la fecha
pactada, que habra sido comunicada al STMD junto con el
precio de retrocesion fijado, la Central de Anotaciones,
previa comprobacion de saldos, efectuara los asientos co-
rrespondientes, sin necesidad de nuevas comunicaciones.
Caso de no haber entonces saldo suficiente en la cuenta
de efectivo del recomprador (el saldo insuficiente en 1la
cuenta de valores del revendedor no puede plantearse),
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quedara anulada la operacion de retrocesion con lo que
quedara vigente la operacion inicial a vencimiento, sin
perjuicio de las acciones que puedan corresponder a las
partes intervinientes.

Al cierre de las operaciones de cada dia, la Central de
Anotaciones publicara, para cada clase de operacion, los
importes negociados y las condiciones de negociacion.

E1 segundo nivel se refiere a las operaciones de mercado
secundario en las que participan clientes no titulares de

cuentas en la Central de Anotaciones, por 1o que han de
ser realizadas o gestionadas por su entidad gestora. Con
un calendario de introduccion gradual, estan previstas
las siguientes operaciones: a) compraventas simples al

contado, en las que la transmision de los valores se rea-
lizara antes del quinto dia habil siguiente al de contra-
tacion; b) compraventas simples a plazo, en las que la

transmision de los valores se realiza después de los cin-
co dias habiles siguientes al de contratacion; c) compra-
ventas con pacto de retrocesion en fecha fija, en las que

el precio de retrocesion podra fijarse tambien en rela-
cion a un tipo dei nterés de referencia; y d) compraventa

con pacto de retrocesion a la vista, en las que se fijara

un periodo durante el cual el comprador inicial puede
ejercer, con un preaviso minimo de un dia, la opcion de
retrocesion, sin que se altere la rentabilidad interna
pactada.

En las operaciones tipo a) y en la compraventa inicial de
las tipo ¢) y d), cuando no se haya especificado fecha
para la transmision del valor, ésta se realizara al dia
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siguiente habil. S0lo cuando se trate de operaciones con
importe superior a 50 millones de pesetas y relativas a
deuda del Tesoro esta previsto establecer procedimientos
para que la transmision del valor pueda formalizarse en
la misma fecha de contratacion.

En todas estas operaciones, las entidades gestoras pueden
actuar: a) ofreciendo contrapartida en nombre propio, pa-

ra 1o que deberan cotizar publicamente precio comprador y
vendedor para las emisiones en las que desee operar, que-
dando obligadas a operar a dichos precios con los clien-
tes que lo soliciten, hasta un valor acumulado de cinco
millones por cliente; b) como simples comisionistas, bus-

cando contrapartidas en el mercado en nombre de sus
clientes en cuyo caso la documentacion acreditativa debe-
ra recoger los términos de la orden, la fecha de la ope-
racion, el coste para la entidad gestora y las comisiones
aplicadas; y c¢) limitandose a realizar las anotaciones

pertinentes, por orden conjunta de las partes contratan-
tes en cualquiera de las operaciones antes citadas. En
todas ellas, la transmision de los valores se tendra por
realizada cuando, siguiendo el procedimiento establecido,
las entidades gestoras hayan actualizado sus registros de
saldos y comunicado a la Central de Anotaciones sus sal-
dos de clientes que resulten de dicha actualizacion.

SISTEMAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION.

Ademas del sistema de compensacion y liquidacion susten-
tado en el STMD para las operaciones cruzadas entre titula-
res de cuentas en la Central de Anotaciones, estan previstos
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otros sistemas. Por un lado, las entidades gestoras podran,
con autorizacion del Ministro de Economia y Hacienda, esta-
blecer sistemas de compensacion y liquidacion de las opera-
ciones que realicen 1las entidades gestoras asociadas a
ellos, tanto por cuenta propia como por cuenta de sus clien-
tes.

Por otro lado, también con autorizacion del Ministro de
Economia y Hacienda, las bolsas oficiales de comercio podran
organizar un réegimen especifico de negociacion, compensacion
y liquidacion de operaciones con deuda anotada, integrado en
el SACDE. Las entidades gestoras que cumplan los requisitos
establecidos por elcitado régimen especifico podran ser en-
tidades gestoras aadheridas, 1o que les obligara a mantener
desglosados, dentro de sus cuentas en la Central de Anota-
ciones, los saldos de sus clientes incluidos en el sistema
bursatil. Este debera contemplar un sistema de referencias
numéricas identificativas de las operaciones que realice en
su seno. Dichas referencias se corresponderan con 10s regis-
tros de las entidades gestoras adheridas, que las recibiran
y haran 1legar a sus clientes, junto con los correspondien-
tes resguardos.

Diariamente, el Servicio de Coordinacion de Bolsas comu-
nicara a la Central de Anotaciones los saldos, agregados por
emisiones, propiedad de los clientes de cada entidad gestora
asociada, ademas de la informacion periodica que se esta-
blezca.

SUPERVISION.

La supervision del conjunto del SACDE esta encomendada al
Banco de Espana, a cuyas reglas de supervision, inspeccion y

Sk
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limitacion de riesgos estaran sometidos todos los titulares
de cuentas y, en especial, las entidades gestoras.

Para que el Ministerio de Economia y Hacienda conozca la
marcha del sistema, el Banco de Espana, ademas de elevarle
un informe anual sobre su funcionamiento, remitira a la Di-
reccion General del Tesoro y Politica Financiera la informa-
cion estadistica que estime pertinente, asi como las actas
levantadas por su Servicio de Inspeccion relacionadas con el
SACDE y 1las propuestas de actuacion que de ellas se deri-
ven. Por su parte, la citada Direccion General podra dispo-
ner la comprobaciones que estime oportUnas sobre la actua-
cion de los titulares de cuentas y solicitar al Banco de Es-
pana informacion sobre el funcionamiento del SACDE y sobre
su actuacion como gestor del mismo.

A propuesta razonada del Banco de Espana, el Ministro de
Economia y Hacienda, previa audiencia del interesado, podra
retirar la condicion de titular de cuenta o de entidad ges-
tora, suspenderla temporalmente o limitar el tipo y volumen
de sus operaciones, en casos de incumplimiento de la norma-
tiva o de actuaciones que generen peligro u ocasionen grave
trastorno al sistema.

INTERVENCION DE FEDATARIO PUBLICO.

La suscripcion y transmision de anotaciones en cuenta de
deuda del Estado no precisa la intervencion de fedatario pl-
blico. Tampoco es necesaria esta intervencion para la trans-
formacion de titulos-valores en anotaciones en cuenta, aun-
que si1 1o es para la transformacion de anotaciones en cuenta
en titulos-valores.
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ASPECTOS FISCALES.

La transmision y el reembolso de deuda publica con renta-
bilidad exclusivamente explicita no generara rendimientos de
capital mobiliario, por 1o que, al realizarlas, no es preci-
so practicar retenciones. Tampoco estan sometidos a reten-
cion los rendimientos de la deuda del Tesoro representada en
anotaciones en cuenta utilizada como instrumento de regula-
cion monetaria. Su valor nominal unitario minimo sera de un
millon de pesetas.

En las transmisiones de deuda anotada, con rendimientos
implicitos y que no se utilice como instrumento de regula-
cion monetaria, realizara la retencion la entidad gestora
que actie por cuenta del vendedor y, si la transmision es
entre titulares de cuentas, la llevara a cabo la Central de
Anotaciones. Esta practicara tambien las retenciones corres-
pondientes al reembolso de estos valores, salvo que esta
operacion se encomiende a las entidades gestoras, en cuyo
caso ellas seran las retenedoras.

En la liquidacion de intereses sujetos a retencion, la
Central de Anotaciones abonara a los titulares de cuentas
inicamente su importe liquido, deducidas las retenciones co-
rrespondientes, debiendo las entidades gestoras certificar
las retenciones soportadas por sus clientes.

Con caracter general, tanto la Central de Anotaciones co-
mo las entidades gestoras estan sometidas a los deberes de
informacion y colaboracion tributaria contenidos en el Real
Decreto 2027/1.985, deberes que, en las operaciones sujetas
a retencion, se consideraran cumplidos con la presentacion
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del resumen anual de retenciones, en el que, al igual que en
el resto de las informaciones, se acumularan todos los datos
referentes a una misma persona.

REGULACION.

La normativa basica del SACDE parte de las autorizaciones
concedidas al Gobierno por la Ley 21/1.986, de 23 de diciem-
bre, de Presupuestos Generales del Estado para 1.987, ha-
ciendo uso de 1los cuales se publico el real decreto 505/
1.987, de 3 de abril, por el que se dispone la creacion del
sistema de anotaciones en cuenta de deuda del Estado. Una
orden ministerial de 19 de mayo de 1.987 desarrolla el cita-
do real decreto y delega en el Director General del Tesoro y
Politica Financiera determinadas competencias.

Hasta el momento, la normativa del Banco de Espana sobre
anotaciones en cuenta esta contenida en su circular 16/
1.987, de 19 de mayo, y la relativa al Servicio Telefonico
del Mercado de Dinero en su circular 16/1.986, de 2 de di-
ciembre. Con caracter inmediato esta anunciada una circular
dedicada a la operativa de las entidades gestoras, en espe-
cial a las relaciones con sus clientes, y, en el plazo maxi-
mo de seis meses, ha de aparecer otra destinada a regular
las operaciones a plazo en los mercados secundarios de ano-
taciones en cuenta. ‘

SIGNIFICACION.

Durante 1.986 el Tesoro emitio deuda negociable a medio y
largo plazo por valor 1,9 billones de pesetas, al tiempo que

el -
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el volumen efectivo de contratacion de estos valores en las
bolsas de comercio se multiplicaba por 2,55 respecto al ano
anterior. Si a esto se anade la actividad registrada en los
mercados primario y secundario de deuda a corto plazo, queda
perfilada la importancia crucial de la Deuda Publica en el
conjunto de los mercados espanoles de capitales.

Por ello, mas alla de las repercusiones que para una fi-
nanciacion mas ortodoxa y menos cara del deficit publico
puede tener el ir sentando las bases para la consecucion de
un mercado de deuda piblica mas profundo, amplio y flexible,
son también indudables los efectos dinamizadores que pueden
obtenerse a medio plazo sobre el mercado de capitales y, en
Gltima instancia, sobre el sistema financiero en su conjun-
to.

No es ajena a estas resonancias la estrecha relacion de
los mercados de deuda con la instrumentacion de la politica
monetaria. En este sentido, la consolidacion del sistema de
anotaciones en cuenta de deuda del Estado es un requisito
imprescindible para poder modificar la instrumentacion de la
intervencion monetaria del Banco de Espana reorientandola
hacia operaciones de mercado abierto. En este direccion
apunta la decision, recientemente anunciada por el Banco de
Espana, de utilizar las cesiones temporales de deuda a medio
y largo plazo como instrumento para el drenaje de liquidez,
en los proximos dias.

Madrid, 26 de mayo de 1.987
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS A MEDIO PLAZO
DE LOS PAISES DE LA 0.C.D.E.: 1.988-1.992

Consideraciones previas: el modelo INTERLINK.

E1 comportamiento del nivel de actividad economica de los
distintos paises muestra claras interdependencias. Los pro-
cesos de expansion o de contraccion de las economias estan
conectados a traves del sector exterior, de suerte que cuan-
do un pais se recupera, aumenta sus importaciones, 1o que
origina que, en parte, su crecimiento se transifera a las
demas economias. Algo similar sucede en las fases recesi-
vas. La caida en el nivel de actividad econdomica de un pais
significa un freno en la demanda de todas aquellas economias
con las que mantiene vinculos comerciales.

Esta realidad impone la necesidad de que cualquier inten-
to de evaluar los efectos derivados de politicas econdomicas
alternativas deba realizarse tomando en consideracion el
conjunto de interdependencias que se originan a traves del
sector exterior.

A este respecto, un reciente documento elaborado por la
0.C.D.E. presenta escenarios alternativos de los principales
paises miembros desde 1.988 hasta 1.992 (*). Estos escena-
rios se han confeccionado utilizando los resultados del mo-
delo INTERLINK. Este modelo no es mas que un conjunto de
submodelos econométricos elaborados para los distintos pai-

(*) "Selected Medium Term Scenarios: 1.988-1.992". Depart-
ment of Economics and Statistics, DES/NI/F(87)2, OCDE,
1.987
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ses de la Organizacion y que estan vinculados entre si por
la via de las restricciones que el sector exterior impone. A
nivel mundial, la suma de exportaciones debe coincidir con
la de importaciones y este hecho esta recogido en el modelo
INTERLINK a través de la definicion de un bloque residual de
paises que sirve para asegurar el cumplimiento de esta iden-
tidad contable.

A partir de aqui se definen escenarios alternativos. Un
escenario viene definido por un determinado tipo de politica
economica y de comportamiento de variables fuera de control
por parte de los politicos y que condicionan la evolucion de
la economia. Ninglin escenario trata necesariamente de repro-
ducir fielmente la realidad. Ni tan siquiera pretende cons-
tituir el resultado mas probable. La principal informacion
que la técnica de los escenarios proporciona es precisamente
la que se obtiene al comparar escenarios alternativos. Por
diferencia entre el comportamiento de las magnitudes econo-
micas bajo distintos escenarios, es posible evaluar 1los
efectos derivados del paso de un tipo de politica economica
a otro.

Para que la evaluacion de efectos de la politica economi-
ca por medio de la comparacion de escenarios sea adecuada,
es preciso que el modelo que sirve de base para esta evalua-
cion describa correctamente el funcionamiento de la econo-
mia. En este sentido, conviene recordar el hecho de que todo
modelo econométrico estimado no es mas que una forma de des-
tacar ciertas regularidades empiricas entre variables. En 1a
medida en que estas regularidades sean el reflejo de proce-
sos de optimizacion de los agentes economicos condicionados
por sus expectativas, al variar el tipo de politica, varia-
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ran también las expectativas de los agentes, pudiendo asi-
mismo hacerlo las relaciones entre variables. Esta es 1la
esencia de la critica de los denominados Nuevos Economistas
Clasicos a la simulacion de politicas alternativas mediante
modelos econométricos, y que sin lugar a dudas establece
unos claros 1imites a la validez de la tradicional téecnica
de los escenarios. En definitiva, simular bien exige ser ca-
paz de predecir bien bajo circunstancias cambiantes, y a es-
te respecto los modelos econométricos son, en general, poco
robustos, sobre todo cuando el esfuerzo de modelizacion exi-
ge utilizar informacion poco fiable.

Pero en cualquier caso, no parece existir por el momento
una clara alternativa a esta metodologia para evaluar 1los
efectos de distintos tipos de politicas. Su utilizacion ga-
rantiza, cuando menos, el cumplimiento de 1las relaciones
contables nacionales e internacionales y cierto grado de
disciplina en el analisis de politicas alternativas. Por
ello, y teniendo presentes las limitaciones de cualquier
ejercicio de simulacion, consideramos que tiene interés re-
coger las principales conclusiones a las que llega el ya ci-
tado documento de 1a 0.C.D.E.

Escenario de referencia: Crecimiento modesto.

A fin de establecer un término de referencia, los exper-
tos de 1a 0.C.D.E. ofrecen un conjunto de proyecciones basa-
das en una pura extrapolacion de la experiencia reciente,
suponiendo invariables las politicas seguidas por los paises
miembros y los tipos de cambio reales, asi como la ausencia
de perturbaciones de tipo exdgeno. En este escenario de con-
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tinuidad, los precios del petrdoleo se mantendrian estables
en términos reales hasta 1.992. En materia de politica fis-
cal, los EE.UU. reducirian su déficit federal de 160 mil mi-
llones de ddolares en 1.987 a 100 mil millones en 1.992, en
tanto que los gobiernos estatales y locales mantendrian un
superavit global de 50-60 mil millones de dolares, 1o que
rebajaria las necesidades globales de financiacion del 3,2
al 0,6% del PIB. Japdn mantendria su politica del 0,2% del
PIB en 1.992. En Alemania Federal proseguiria el recorte del
gasto piublico hasta reducir el deficit al 0,5% del PIB. Fi-
nalmente, las politicas monetarias permitirian crecimientos
en los agregados monetarios ligeramente en exceso del creci-
miento nominal del PIB, acompafhados de descensos en la velo-
cidad de circulacidon y una lenta caida de los tipos de inte-
rés nominales. Los tipos de interés reales se mantendrian
estables en el rango del 3-6% hasta 1.990, para caer al 2-4%
desde entonces.

Las principales proyecciones de esta simulacion de base
(escenario I) se recogen en el cuadro adjunto. E1 crecimien-
to de la produccion y la demanda en el area 0.C.D.E. es sos-
tenido pero modesto, a tasas medias anuales proximas al 2,5%
y sin diferencias significativas entre paises. La Tligera
cajda de las tasas de ahorro no es suficiente para relanzar
la demanda de consumo, negativamente afectada por 1la situa-
cion deprimida del mercado de trabajo. La inversion sera,
por el contrario, el componente mas dinamico de la demanda,
merced a cierto descenso de los tipos de interés y a la me-
jora de la situacion financiera de las empresas.

Tras la marcada reduccion de la inflacion conseguida en
1.986, las proyecciones del escenario I apuntan cierta ace-
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QCDE: PERSPECTIVAS ECONOMICAS A MEDIQ PLAZQO EN ESCENARIOS ALTERNATIVOS
SIMULACICN BASE 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
gscenario I
Demanda interna (DI) 3,6 2,9 2,53 2,4 2,3 2h 2,1
?roducto interior Sruto (PIB) 2,4 2,8 2,3 2,4 2,3 2,4 20el
Smpleo (E) 1,3 1,2 1,0 0,9 0,9 2,8 1550
Indice de precios al consumo (IPC) 2,6 259 3,2 3,0 208 2,8 27
Balanza por cuenta corriente (miles de
millones de dolares) (BPC) -15,8 -40,4 =-40,4 -46,2 =-48,5 -46,7 -42,4
CAMBIOS CON RESPECTO A LA SIMULACION BASE
Escenario II
DI - - +0,5 S +1,6 +2,0 +2,4
PIB = - +0,5 «1,1 «1,5 +1,9 +2,4
E - - +0,2 +0,4 +0,6 +0,7 +0,8
1sC - - - +0,2 +0,5 +0,9 +1,4
BPC - - -6 -9 -10 =12 -13
Escenario III
DI < = -0,3 -0,7 =-1,2 -1,8 -2,0
PIB - - -0,3 -0,7 -1,1 -1,6 -1,9
E - - - -0,3 -0,5 -0,8 -1,0
IPC - - - -0,1 <0,3 -0,7 -1,2
BPC - - +3 +4 +6 7 .7
Escenario IV
or - - -0,3 -0,$ -0,8 -1,1 -1,3
PIB - - -0,2 -0,5 -0,8 -1,0 -1,2
E - - - -0,1 -0,3 -0,4 -0,6
IeC = - - - -0,1 -0,3 -0,7
BPC - - 2 +3 +4 +4 +4
Escenario V
DI - - -0,1 -0,8 -1,0 -1,8 -1,9
Pls - - +0,1 -0,4 -0,9 -1,4 -1,8
E - - +0,2 +0,1 -0,1 -0,5 -0,7
IPC - - -0,1 +0,1 +0,3 +0,3 +0,1
BOC - - +4 +3 +3 +1 -2
Escenario VI
DI - - - - - -0,3 -0,$
°IB - - +0,1 +0,2 +0,2 -0,1 -0,3
E - - +0,2 +0,3 +0,2 +0,1 -0,1
IPC - - -0,1 +0,1 +0,4 +0,6 +0,7
BPC - - +4 -3 -7 =11 -18
Escenario VII
DI - - +0,3 +0,5 +0.6 +0,9 *1,2
PIB = = +0,3 +0,5 +0,6 +0,8 +1,2
E - - +0,3 +0,5 +0,7 +0,8 «1,0
IeC = - -0,3 -0,7 e =21 -3,0
BPC - - -4 -6 -9 -12 -13
Escenario VIII (»)
oI - - +1,5 3,1 +4,2 +5,3 +6,6
P1B = = +1,4 +3,0 v4,1 8753 +6,4
E - - +0,6 +1,3 +1,8 +2,4 +2,8
IPC - - -0,2 -0,2 - *",2 +0,8
8PC - - - - - - -
Escenario IX
DI - - -0,2 -0,4 -0,$ -0, -0,6
PIB - - -0,1 -0,2.2:»0,4 -0,4 -0,4
E - - - -0,2--7-0,3 -0,4 -0,4
IPC - - +0,2 0,5 +0,8 +1,0 +1,0
BPC - - -16 -12 -7 -S -3

Escenario I:

Extrapolacién, dadas las politicas actuales, en ausencia de shocks y con tipos

de cambio reales dados

Recorte impositivo del 1% y caida de tipos de interés a corto de 1 punto fuera

sin cambios fuera de EE.UU.

expansién fiscal fuera de EE.UU. para sos
sin cambios fuera de EE.UU. y depreciacién

EE.UU. para sostener el crecimiento del PIB

Crecimiento de los salarios nominales inferior en 1 punto a las previsiones de re-

Cambio tecnolégico més rdpido (mayor'productividnd de los factores)
Aumento del precio del barril del petrdleo de 3 ddélares en .1988,

Escenario II:
EE. UU.
Escenario III: Politica fiscal restrictiva en EE.UU.,
Escenario IV; Politica fiscal restrictiva en EE.W.con
tener el crecimiento del PIB.
Escenario V. Folitica fiscal restrictiva en EE.UU.,
del délar del 15%.
Escenario VI: Como Escenario V, con cambios fuera de
Escenario VII:
i ferencia.
Escenario VIII:
Escenario IX:
Fuente: OCDE, abril, 1987
NOTA:

En el escenario I figuran procentajes de crecimiento, excepto para la Balanza por

Cuenta corriente. Las cifras de los restantes escenarios son cambios con respecto

al Escenario I de referencia).

i

Siete grandes paises de la OCDE.
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leracion de los precios en 1.987-88 y una lenta caida poste-
rior hasta alcanzarse en 1.992 el 2,7%, tasa equivalente a
la registrada en 1.986. Tampoco en el terreno del empleo se
obtienen progresos apreciables. El moderado crecimiento de
la actividad genera una expansion en el empleo sdlo ligera-
mente mayor que la correspondiente a la de la poblacion ac-
tiva, permaneciendo estabilizada la tasa de paro en el en-
torno del 8%. En este contexto de estancamiento, los dese-
quilibriso de las cuentas exteriores se mantienen al nivel
de las registradas en 1.985, si bien se logra una correccion
apreciable de los déficit publicos, acompanhada de una reduc-
cion de la tasa de ahorro del sector privado.

E1 Secretariado de la 0.C.D.E. no considera que éste sea
el escenario mas probable, ni, por motivos obvios, el mejor
posible. E1 supuesto de tipos de cambios reales constantes
es bastante poco plausible teniendo en cuenta la persisten-
cia a medio plazo de apreciables desequilibrios externos,
marcados por el déficit por cuenta corriente de los EE- Ul ¥
los superavit de Japon y Alemania Federal. Los escenarios V
y VI se ocupan de analizar los efectos de una depreciacion
real del dolar.

Politicas expansivas fuera de EE.UU.

Sin embargo, aiun en ausencia de desequilibrio externo, 1la
persistencia de altas tasas de paro podria determinar cam-
bios en las politicas desarrolladas por paises distintos a
los EE.UU., en los que la inflacion ha sido, en general, so-
metida a control, y la politica de consolidacion de los pre-
supuestos piublicos ha dado frutos. E1 escenario II considera
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los efectos de un recorte impositivo del 1% del PIB en estos
paises, combinado con una reduccion de los tipos de interes
a corto plazo de un punto.

Para el area de la 0.C.D.E. en su conjunto, el impacto de
estas politicas expansivas seria considerable: el crecimien-
to de la produccion se situaria en tasas proximas al 5% en
1.992 y la tasa de paro se reduciria hasta el 7%. E1 nivel
de actividad en EE.UU. se beneficiaria de los efectos indu-
cidos sobre la produccion y el sector exterior. En los res-
tantes paises de la 0.C.D.E., el crecimiento del PIB seria
3,5 puntos superior al proyectado en el escenario de refe-
rencia y la tasa de paro caeria un punto.

Los costes de la expansion fiscal y monetaria no serian,
sin embargo, despreciables. E1 crecimiento del inidce de
precios al consumo superaria en 2 puntos al proyectado en el
escenario base para el conjunto de paises excluido EE.UU.,
y en 1,4 puntos para el area 0.C.D.E., 1o que supondria re-
troceder a los niveles de 1.985. Asimismo, los déficit pi-
blicos se verian ampliados en todos los paises, excepto
EE.UU. Finalmente, los desequilibrios exteriores resultarian
agudizados, con un pequeiio descenso del deficit corriente
norteamericano y un aumento sustancial de los deficit exte-
riores de la 0.C.D.E. en su conjunto con respecto a otros
paises.

Politica fiscal restrictiva en EE.UU.

Es cada vez mas ampliamente compartida la valoracion que
imputa a los desequilibrios internos, y en particular al de-



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

ficit pablico, la existencia y la persistencia del fuerte
desequilibrio exterior por cuenta corriente de los EE.UU.
Pese a que el escenario de referencia supone aumentos impo-
sitivos y recortes de gasto significativos, los logros pre-
vistos son menos ambiciosos que los que reclamaria la plena
aplicacion de 1la legislacion Gramm-Rudman-Hollings. Esta
normativa exigiria restricciones presupuestarias adicionales
equivalentes a medio punto del PIB al ano, consistentes en
reducciones del gasto publico y aumentos impositivos, hasta
alcanzar en 1.992 un superavit piublico equivalente a un 1%
del PIB. Los escenarios III a VI reflejan el impacto previ-
sible de estas restricciones fiscales adicionales en EE.UU.
bajo distintos supuestos de reaccion de los restantes paises
y de comportamiento del tipo de cambio del dolar.

Si los restantes paises no reaccionasen y los tipos de
cambio reales se mantuviesen estables (escenario III), 1la
restriccion fiscal de los EE.UU. tendria efectos negativos
sustanciales sobre la demanda y la produccion, que crecerian
a tasas inferiores al 1%. Este bajo ritmo de actividad seria
incapaz de crear empleo a partir de 1.991. La inflacion des-
cenderia a tasas medias de 1,5%. E1 desequilibrio exterior
norteamericano se reduciria escasamente, aunque el deficit
del area 0.C.D.E. en su conjunto 1o haria en mucha menor me-
dida, debido al empeoramiento de las cuentas exteriores de
los restantes paises desarrollados.

Estas negras perspectivas podrian justificar medidas fis-
cales compensatorias de signo expansivo en los paises dis-
tintos de EE.UU. Tomando como referencia aumentos discrecio-
nales del gasto piblico de medio punto del PIB al afo (esce-
nario IV), el cuadro adjunto indica que las medidas compen-
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satorias no ejercian un impacto significativo sobre 1las
cuentas exteriores, pero evitarian un fuerte deterioro del
ritmo de actividad en el conjunto de paises de la VoGollaEe

La persistencia del desequilibrio exterior norteamerica-
no, pese a la mayor disciplina fiscal, hace poco realista
suponer, como se hace en el escenario de referencia, que los
tipos de cambio reales se mantienen estables a medio plazo,
los escenarios V y VI consideran los efectos de las politi-
cas fiscales contempladas en los escenarios III y IV acompa-
hadas de una depreciacion efectiva del ddolar con respecto a
las restantes monedas de la 0.C.D.E. del 15% en la primera
mitad de 1.988.

En ausencia de medidas compensatorias por parte de otros
paises, los efectos adversos de la mayor disciplina presu-
puestaria sobre la actividad en EE.UU. serian mucho menos
intensos. Fuera de EE.UU., sin embargo, el impacto negativo
del ajuste norteamericano seria probablemente fuerte en ter-
minos de menor actividad, mayor desempleo y empeoramiento de
las cuentas exteriores. Para el conjunto de paises de 1la
0.C.D.E., este escenario implicaria tasas de inflacion simi-
lares a las del escenario base -al compensarse la mayor in-
flacion en EE.UU. con una caia en la tasa de inflacion de
los restantes paises-, una modesta mejoria de las balanzas
por cuenta corriente y un mayor desempleo.

Los negativos resultados que producirian la depreciacion
del ddlar y la contratacion fiscal norteamericana sobre 1los
restantes paises podria llevar a estos a la adopcidon de me-
didas fiscales compensatorias (escenario VI). Un aumento me-
dio del gasto publico del 0,7% del PIB fuera de EE.UU. y el
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mantenimiento de los objetivos monetarios del escenario de
referencia -1o que reduciria los tipos de interées reales a
corto plazo- contribuiria aln mas a la reduccion del deficit
exterior norteamericano por cuenta corriente, si bien al
coste de un acusado deterioro de los déficit publicos fuera
de EE.UU. Para el conjunto del area 0.C.D.E. este escenario
proporcionaria peores resultados en materia de actividad e
inflacion que bajo los supuestos de continuidad de politicas
del escenario de referencia.

" Moderacion salarial.

Los esfuerzos desarrollados en todos los paises de 1la
0.C.D.E. para mejorar el funcionamiento de los mercados me-
diante politicas estructurales podria eventualmente tener
ciertos efectos moderadores sobre los crecimientos salaria-
les. E1 escenario VII explora los efectos de un recorte del
1% en las tasas de crecimiento proyectadas de los salarios
nominales, dados todos los demas supuestos del escenario de
referencia.

Como se muestra en el cuadro, la moderacion salarial con-
duciria a importantes crecimientos en la actividad y el em-
pleo y a tasas de inflacion nulas y hasta negativas en 1.991
y 1.992. Inicialmente, las menores ganancias reales ejerce-
rian una presion negativa sobre la demanda de consumo y 1la
inversion residencial. Este impacto negativo sobre la acti-
vidad se veria, sin embargo, mas que compensado por aumentos
en la demanda debidos a los efectos riqueza relacionados con
la reduccion de la inflacion y con el avance de la inversion
no residencial asociado a las mayores tasas de rentabili-
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dad. A largo plazo, el empleo se beneficiaria no solo del
crecimiento de la produccion, sino ademas de 1la sustitucion
de trabajo por capital, réf]ejo de los cambios en los pre-
cios relativos de ambos factores.

Aceleracion del progreso tecnologico.

Las proyecciones de referencia, construidas sobre la base
de la experiencia, suponen un crecimiento lento de la pro-
ductividad de los factores en EE.UU. y un avance mas rapido
en los restantes paises, reflejando la hipotesis de una con-
vergencia gradual entre Tlos ritmos de progreso técnico en
las distintas economias. Como consecuencia del exito de 1los
cambios estructurales ocurridos en los uUltimos afos, podria
resultar razonable esperar cierta aceleracion del progreso
técnico, que el modelo INTERLINK solo podria incorporar de
modo burdo en la forma de cambios en las productividades
factoriales.

E1 escenario VIII supone una aceleracion del crecimiento
de la productividad factorial del 1,25 al 2% en los siete
principales paises de la 0.C.D.E. y un aumento en la tasa de
reposicion del capital del 1,25%. Tanto el nivel de activi-
dad como el empleo registrarian fortisimos crecimientos, Ti-
gados al aumento de las rentas reales y al incremento de 1la
inversion incorporadora de las nuevas tecnologias. La pujan-
za de la demanda no se veria acompahada, en este contexto,
por tensiones inflacionistas, al ampliarse la produccion po-
tencial de la economia.
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Aumento del precio del petroleo.

E1 escenario IX trata de reflejar la reaccion de las eco-
nomias desarrolladas ante una eventual perturbacion exdgena
consistente en una elevacion de 3 dolares por barril de pe-
troleo en terminos reales desde 1.988. E1 impacto de este
aumento de costes sobre la tasa de inflacion seria especial-
mente acusado durante los dos o tres primeros anos, sin al-
canzar un nivel especialmente alarmante en el conjunto del
periodo analizado. De mantenerse las politicas monetaria y
fiscal en las sendas nominales del escenario de referencia,
la restriccion implicita impuesta por la mayor tasa de in-
flacion y la reduccion de las rentas reales causaria cierto
descenso en los ritmos de crecimiento de la produccion y la
demanda. E1 efecto del aumento de los precios del petrdleo
sobre los desequilibrios exteriores del area seria importan-
te solo en los dos primeros anos. Eventualmente, sin embar-
go, los paises productores de petrdoleo podrian acometer in-
versiones energéeticas que aumentarian sus importaciones pro-
cedentes de los paises de la 0.C.D.E., contrarrestando el
efecto del encarecimiento del petrdleo sobre la actividad y
los precios.

Comentarios finales.

Al margen del escenario VIII, que representa el resultado
de una elevacion de la tasa de cambio técnico y que se halla
en gran medida fuera de las posibilidades de control por
parte de los gobiernos, el éscenario mas favorable desde 1la
optica del crecimiento del PIB es el II, caracterizado por
un recorte impositivo del 1 por 100 y una caida de los tipos



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

de interés a corto plazo fuera de EE.UU. de un punto. Este
escenario comporta, no obstante, un coste, que viene repre-
sentado por un aumento de la inflacion al final del perio-
do. A diferencia, en el escenario VII la reactivacion de 1la
economia se logra a través de la moderacion salarial y ello
tiene efectos positivos tanto sobre el crecimiento como so-
bre la estabilidad economica. En cualquiera de los dos ca-
sos, no obstante, el mayor crecimiento va asociado a déficit
mas acusados de la balanza por cuenta corriente.

Los resultados que la 0.C.D.E. obtiene parecen razonables
y son acordes con los que cabria esperar de una interpreta-
cion keynesiana de la economia. En efecto, al recortar los
impuestos es evidente que la demanda interna se reactiva si
el instrumento de analisis esta constituido por un modelo en
el que el consumo depende de la renta disponible y en el que
el déficit publico, que debe aumentar si la reduccion de im-
puestos no se acompaha de una moderacidon del gasto publico,
no ejerce ningin efecto desplazamiento de la demanda priva-
da. En el escenario VII el efecto expansivo sobre el creci-
miento derivado de la moderacion salarial es en gran parte
el reflejo de un aumento de la inversion al elevarse el ex-
cedente de explotacion.

La incompatibilidad mas acusada que estos escenarios
muestran es la que se observa entre crecimiento y saldo de
la balanza comercial. Cualquiera que sea la via a traves de
la que se impulsa el crecimiento -salvo en el supuesto de un
mayor cambio tecnico-, el coste que hay que pagar es un ma-
yor desequilibrio entre importaciones y exportaciones.

Aparte de los efectos de naturaleza coyuntural, para los
que el documento de la 0.C.D.E. puede aportar alguna luz,

S, e gt
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existen otros que discurren por el lado de la oferta y cuyo
analisis a través de un modelo de las caracteristicas del
INTERLINK puede no resultar adecuado. Ello obliga a introdu-
cir elementos subjetivos en cualquier ejercicio de simula-
cion y convierte a 1la tecnica de los escenarios en un arte.
Arte que, con cierta dosis de verdad y de ironia, ha sido
asimilado por un prominente econometra al relato de aconte-
cimientos que no han ocurrido, que no estan ocurriendo y que

jamas ocurriran.
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EUROMARKETS

Con este titulo ha publicado "The Economist" un extenso
“survey". Transcribimos a continuacion algunos pasajes del
mismo, que reflejan su intereés.

Aparentemente, los mercados internacionales de capitales
de Londres, también conocidos como "Euromarkets", nunca han
tenido un mejor aspecto. Ademas, han sacado a la City de su
largo declinar haciéndola un centro financiero de la altura
de Nueva York y de Tokio. Estos dos son importantes por la
dimensién de las economias internas a las que sirven. Lon-
dres, por el contrario, estd al servicio de la economia mun-
dial, relacionando a prestatarios de todos los continentes
necesitados de dinero con inversores y bancos de cualquier
pais sobrados de liquidez.

Los Euromercados, por comparacién, han hecho pequeno el
mercado interno londinense. El1 afo pasado, por ejemplo, una
parte de los Euromercados, el mercado de los Eurobonos ("Eu-
roband market"), obtuvo 180 m.m. de d6lares mientras que las
nuevas emisiones de valores de la Bolsa de Londres no supe-
raron los 9,2 m.m. Pero aunque el volumen de negocio de 10s
"Euromarkets" -tales como las "Euroequities", el "Eurocomer-
cial paper", los "Eurobonds" y los "swaps"- esté a un nivel
record, lo cierto es que todos esos mercados sufren de un
profundo malestar.

Los "Euromarkets" consisten en instrumentos financieros
que son comprados y vendidos con "Eurocurrencies", las cua-
les a su vez no son mas que dinero disponible fuera del pais
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de su procedencia respectiva. Asi, un dolar en una cuenta de
un banco londinense es un Eurodélar. Londres se ha converti-
do en sede o mercado de esas "Eurocurrencias" o "offshore
market", por encontrarse relativamente 1libre de molestas
restricciones y regulaciones.

La City y sus "Euromarkets" se ha aprovechado del auge
mundial de los bonos y obligaciones en los afios 1.980. EI
control de la inflacién ha animado a los inversores a situar
sus fondos en tales titulos, y esto a escala mundial. Empre-
sas y paises obtienen més y més dinero fuera de sus propios
mercados, al tiempo que los inversores buscan oportunidades
en el extranjero. Muchas de esas corrientes de fondos se ca-
nalizan a través del centro de operaciones que es Londres,
1o que explica que esta ciudad haya atraido a méas de 550
bancos y agentes extranjeros de todo tipo.

Cualquier institucién financiera con pretensiones para
proyectarse internacionalmente debe operar en el marco del
"Euromarket". La competencia, en estas circunstancias, es
mas feroz que en ningtn otro mercado mundial. Para conseguir
una cuota de mercado e impresionar a competidores y clientes
alguno de los implicados esté dispuesto a sufrir pérdidas en
sus negocios en este mercado. Ahi reside Ta causa principal
de los problemas del mismo. Desde mediados del ano pasado
los "Euromarkets" han perdido la nocién de las ganancias.
Hasta entonces puede decirse que la creciente actividad se
habia traducido en una situacién en la que no se perdia di-
nero. E1 continuado descenso de los tipos de interés habia
propiciado la obtencién de beneficios en el mercado de los
Eurobonos. Tal descenso, sin embargo, se ha detenido, y en
el sector méas competido, el de las emisiones de Eurobonos,
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el negocio se ha estancado en 1los dltimos seis meses. Ni si-
quiera los bancos de inversion mejor situados ganan ahora
dinero en esa actividad de nuevas emisiones en lo que lleva-
mos de la presente década, que apenas ha cubierto costes el
afo pasado. Muchos bancos han tenido perdidas de decenas de
millones de délares en este negocio. Y no son s6lo las nue-
vas emisiones las que han de hacer frente a una fuerte com-
petencia, pues también las operaciones en Eurobonos, o en
papel Eurocomercial, o0 en préstamos sindicados, o en "inte-
rest-rate swaps" han visto muy reducidos sus margenes, de
forma que pueden considerarse satisfechas aquellas institu-
ciones que no han perdido dinero.

A pesar de las peérdidas, pocos son los que abandonan. En
1.986, sb6lo First Interstate, de California, y Enskilda Se-
curities, de Suecia, dejaron de operar en Eurobonos. Otros
muchos, en cambio, se incorporaron al mercado de "Eurosecu-
rities" londinense. Este es el caso de Banque Nationale de
Paris, de BHF-Bank, de Alemania, y de Hyogo Sogo, de Japén.
Mientras persista 1a moda de operar en el campo de la inver-
sién internacional la competencia no cedera.

Los Euromercados emergieron a tltimos de la década de los
cincuenta, cuando el déficit de la balanza de pagos de Esta-
dos Unidos hizo que una considerable masa de délares quedara
remansada en Europa. Muchos de esos Euroddlares fueron depo-
sitados en bancos de Londres porque la capital briténica era
ya entonces un centro financiero y comercial importante, 10
que hizo que los bancos londinenses utilizaran los depésitos
en délares para financiar operaciones de comercio exterior.
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En los anos sesenta, los bancos americanos siguieron al
délar en Londres, al objto de participar en la explotacién
de un mercado de capitales en expansifén, asi como para poder
prestar a sus clientes desde Londres -en vez de hacerlo des-
de Nueva York- porque los depésitos en dbélares de la capital
britanica estaban libres de los requerimientos de las reser-

vas minimas.

E1l mercado de Eurodélares atrajo pronto bancos de todo el
mundo, que financiaron sus préstamos pidiéndose prestado los
unos a los otros en el mercado de depositos interbancarios,
o bien a través de emisiones de certificados de depésito
(CD). Los depésitos del mercado del "Eurocurrency" ascienden
ahora a 3 billones de délares ("the Eurocurrency deposit
market is now worth 3 trillion dollars"), y hay unos 100
m.m. de Euro-CD.

Los primeros préstamos sindicatos en Euroddélares apare-
cieron en 1.968. Tales préstamos permitieron a los gobier-
nos, o a las empresas multinacionales, pedir prestados cen-
tenares de millones de délares a un grupo de bancos, gque
suscribian el empréstito para vender seguidamente partes del
mismo a bancos més pequehos. Los préstamos sindicados estén
normalmente valorados como un "“spread" porcentual sobre el
Libor, el London Interbank Offered Rate, un punto de refe-
rencia para los préstamos interbancarios.

E1 mercado del Eurodélar florecidé especialmente después
de que las dos crisis energéticas de los afnos setenta dieran
lugar a un exceso de depésitos en petroddlares que necesita-
ban ser reciclados como préstamos sindicados para paises del
Tercer Mundo. Todos los bancos internacionales acudieron a
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Londres para participar en esos aparentemente beneficiosos
préstamos a Iberoamérica y a Africa. S6lo después de que Mé-
jico anunciara su suspensién del servicio de la deuda, en
1.982, se dieron cuenta los bancos de que los 500 m.m. que
habian prestado podian no ser recuperados.

Asi fue como se redujeron los préstamos sindicados. En
adelante, los paises que conservaban su crédito y las gran-
des empresas descubrieron que podian obtener fondos més ba-
ratos a través de otro Euromercado, el de los Eurobonos. Ya
en 1.985, éste negociaba mas dinero (140 m.m. de délares)
que el de Tos préstamos sindicados.

Las emisiones de nuevos Eurobonds son conocidas como pri-
mer mercado, y la negociacién de bonos ya existentes se co-
noce como segundo mercado. Ambos mercados estan centraliza-
dos en Londres. No existe pues un local o patio dnico para
la negociacién de Eurobonds. Los operadores permanecen sen-
tados en las salas de sus bancos, observan las pantallas
electrénicas para conocer los precios y compran y venden por
teléfono. Dada la naturaleza electronica del mercado no hay
razén poderosa, en principio, para que todo se desarrolle en
una sola ciudad.

Por consiguiente, ¢por qué Londres?. E1 mercado podia ha-
berse instalado en cualquier parte, sobre todo teniendo en
cuenta que los controles de cambios excluyeron del mismo a
los inversores y a los prestatarios britanicos hasta 1.979.
Si se consolidé en Londres fue porque la infraestructura re-
sulté favorable y Gtil. Ademas, cuando los bancos de inver-
sién de Wall Street decidieron venir a Europa no encontraron
mejor lugar donde establecerse, segun parece, que Londres. Y
all1 se quedaron.
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LA FEDERACION DE LAS BOLSAS ALEMANAS

Recogemos del "Herald Tribune" la siguiente informacion:

Cuando las bolsas de valores alemanas se unieron formal-
mente hace casi un afno bajo el nombre de Federacion de bol-
sas alemanas muchos observadores se preguntaron si las ocho
bolsas serian capaces de superar sus rivalidades y de actuar
como una sola entidad.

La creacién de una organizacién integradora era crucial
para que Alemania pudiera esperar competir efectivamente con
los principales centros financieros mundiales: NuevaYork,
Tokio y Londres. La dificultad estaba en encontrar la perso-
na capaz de dirigir acertadamente la Federacion. De hecho,
esta tarea ha recaido en R. von Rosen, antiguo jefe de pren-
sa y de informacién del Bundesbank y en la actualidad vice-
presidente ejecutivo de aquella entidad.

Es evidente que la imagen de Alemania como centro finan-
ciero no responde a la importancia del mercado aleman y de
la economia alemana, ni siquiera en su vertiente estricta-
mente financiera. Por eso, para proporcionar una vision mas
exacta de 1o que es Alemania en este campo y superar la ima-
gen -a veces deliberada- de provincianismo, uno de los pri-
meros pasos de von Rosen fue establecer un nuevo método de
calcular el volumen de negocio, que ahora tiene en cuenta
los dos lados de las operaciones y no solo las ventas.

Con esto se igualdé lo que hace Alemania con lo que se ha
venido haciendo en Londres, su principal competidor como
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centro financiero europeo, con lo que se ha establecido un
pié de igualdad para las comparaciones estadisticas que pue-
dan necesitar los inversores internacionales.

Las bolsas de Frankfurt y Dusseldorf suponen alrededor de
los dos tercios del volumen de negocio de toda Alemania. El
papel de Munich, Bremen, Stuttgart, Berl1in, Hamburgo y Han-
nover es mucho mas limitado, y en realidad estas bolsas sir-
ven sé6lo como centros de negociacion regional.

A través del nuevo método de calculo se llega al sorpren-
dente resultado de que el volumen total de contratacidn de
los ocho centros ha sido de 650 m.m. de DM (alrededor de 365
m.m. de délares) en los cuatro primeros meses de 1.987, para
acciones y bonos; lo cual significa que comparado con otros
mercados europeos, Alemania dispone de un potencial de mer-
cado sin duda importante.

La innovacién méas reciente y mas significativa de la Fe-
deracién ha consistido precisamente en iniciar el desarrollo
de ese potencial, y ello a través de la apertura de un nuevo
mercado secundario para acciones y bonos, con el que se pre-
tende animar a més de 2.200 firmas alemanas de tamafo medio
y pequefio para que negocien sus acciones pablicamente.

E1 mercado secundario es la cuarta forma de negociar va-
lores en Alemania. Acciones y bonos se negocian oficialmente
en las bolsas, y también en negociaciones libres reguladas,
por un lado, y no reguladas, por otro ("as well in requlated
free trading and unregulated free trading").

S6lo 29 acciones figuran en las listas del mercado secun-
dario, y el volumen de negociacién se ha calificado como muy
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bajo. Esto, segin han sefalado algunas publicaciones, se de-
be a que los tradicionalmente prudentes directivos de las
sociedades alemanas se resisten a afrontar los riesgos de la
negociacion publica.

Sin embargo, la Federacién estima que se puede avanzar
mucho en este campo. "Si una compania es buena y su direc-
cién acertada no debe temerse la publicidad". Por otra par-
te, la ventaja de operar en la bolsa no es s6lo la de obte-
ner recursos, eventualmente, sino también la de ganar expe-
riencia.

Por lo demas, el mercado secundario opera de forma muy
parecida al oficial, pero en aquel 1las companias no estén
sometidas a las mismas exigencias por lo que se refiere a su
situacion financiera, a sus beneficios o a sus perdidas. Es
decir, se exige un informe anual con cifras de ventas, pero
las compahias no tienen necesidad de revelar tantos detalles
financieros como las que operan en el mercado oficial.

Es posible que el mercado secundario tenga un desarrollo
lento, pero lo que parece evidente es el deseo de la Federa-
cién de demostrar que las ocho bolsas, en adelante, trabaja-
rén en comdn, termina dicho el "Herald".
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ESPANA: LA INFLUENCIA EXTRANJERA EN LA BANCA

Dentro de los dos recientes suplementos consagrados por el
"Financial Times" a los bancos de todo el mundo ("World ban-
king") aparecio el siguiente analisis dedicado a la banca
espanola que transcribimos integramente, por 1lo que pueda
valer.

E1 sistema bancario espafiol se encamina, o es empujado,
hacia su equiparacién y entronque con la gran banca euro-
pea. La entrada de Espana en el Mercado Comun Supuso un paso
importante para la transformacién de un sector largos anos
estatico, y coincidié, ademas, con el séptimo aniversario de
la apertura del pais a nuevos bancos extranjeros. En la ac-
tualidad, no sélo hay 40 de éstos plenamente establecidos
(incluyendo a la mayoria de los grandes nombres europeos),
sino también 10 bancos espanoles bajo control exterior. Po-
cos son los paises en los que los bancos extranjeros tengan
una presencia tan puablica como en Espaha.

E1 cambio ha tenido una influencia incalculable en el
conjunto del sector financiero. Limitados en sus redes de
sucursales excepto en el caso de que se arriesgaran a com-
prar bancos espafoles en crisis, los recien 1legandos han
dedicado su energia al desarrollo de nuevos instrumentos y
mercados, 10 que ha motivado la reaccion de sus rivales lo-
cales, los cuales, asi, han emprendido su modernizacién. Con
la entrada en la C.E.E. se inicia un nuevo periodo de siete
afios en el camino que ha de 1levar a la plena competencia.

A pesar de la aparente tranquilidad de 1los principales
bancos espafnoles de cara al futuro, se han producido ya cam-
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bios sustanciales: limpieza general ("spring-cleaning") en
algunas de las grandes instituciones vy replanteamiento de 1la
politica a segquir respecto a los bancos filiales que tienen
todas aquellas bajo su orbita.

Ha habido rejuvenecimiento en la alta direccion (en solo
dos afios han cambiado la presidencia o los mas altos puestos
directivos de cinco de 1los ocho primeros bancos) y se ha
producido una apreciable multiplicacién de los intermedia-
rios financieros de todo tipo.

E1 gobierno socialista, mientras tanto, se ha adelantado
a sus compromisos con la C.E.E. liberalizando los movimien-
tos de capital y propiciando una mayor competencia. La reac-
cién de los bancos ante estas medidas es incierta, pero es
evidente que la apertura les 1lega en un buen momento, tanto
por la situacién econdémica general como por encontrarse 1la
banca en uno de sus mejores momentos de los ultimos tiempos.

A pesar de que la entrada en la C.E.E. ha deteriorado el
comercio exterior, la balanza de pagos por cuenta corriente
tiene un confortable excedente. E1 crecimiento, por otra
parte, ha sido estimulado por un elevado consumo privado y
por la inversidon. En el negocio bancario, la serie de colap-
s0s que se produjeron entre 1.978 y 1.983 son so6lo historia,
y los problemas que tuvieron que afrontar los grandes grupos
del Hispano Americano y del Banesto a causa de algunas fi-
liales en 1.984 y 1.985 han sido superados.

También han sido resueltos los casos més importantes de
deudas de grandes sociedades que acompafiaron la llegada de
los socialistas al poder, hace cuatro afos; y si bien ha
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surgido uno nuevo -el de FECSA, con deudas de 600 m.m. de
pesetas- no parece que vaya a afectar a los bancos en forma
de perdidas importantes. También por 1o que se refiere a los
riesgos exteriores parece que las previsiones adoptadas les
ofrecen una mayor cobertura. Banco de Santander, que fue
victima de rumores hace unos anos a causa de sus compromisos
en Iberoamérica, tiene proyectado reducir pronto a cero sus
riesgos exteriores.

La mayoria de los bancos presentaron grandes beneficios
el afo pasado, y las pérdidas -que afectaron a siete bancos
espafioles y a cinco extranjeros- se vieron apreciablemente
reducidas. En conjunto, las ganancias del sector, antes de
impuestos, y excluyendo las cajas de ahorro, subieron un
20%, alcanzando los 230 m.m. de pesetas. Rafael Termes, pre-
sidente de la Asociacién Espanola de Banca, calificé los re-
sultados como "buenos, pero no tanto".

Una buena parte de las mejoras de los beneficios provino
de la reduccién de provisiones para créditos malos‘y de las
ganancias en la bolsa, en la que los precios se duplicaron
el ano pasado.

Los principales problemas que debe afrontar la banca son,
por una parte, la relativamente poco eficaz estructura (se-
gin datos de la AEB, la banca en Espafia tiene mas empleados
y més sucursales que en cualquier otro pais de la C.E.E. y
el volumen menor de créditos por sucursal) y, por otra, la
posibilidad de que se restrinjan los mérgenes financieros.

La liberalizacién ha abierto nuevas hostilidades entre
los bancos con la eliminacién en marzo de los Gltimos tipos
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de interés fijos que se aplicaban a los depdsitos a la vista
y a corto plazo. Algunos bancos extranjeros menores, COmO el
Barclays -el primer banco extranjero que adquirio una red de
agencias- fueron los primeros en proponer féormulas que supo-

nian remuneraciones atractivas.

Para compensar a los bancos por el coste de una mayor
competencia las autoridades cedieron a sus demandas en favor
de una fuerte reduccién de la proporcién de los recursos cu-
ya utilizacién controla el gobierno y que tradicionalmente
ha sido mayor en Espafa que en otros paises. Ahora, si bien
el 10 por 100 de los depdsitos tiene aun que destinarse a
pagarés del Tesoro, la proporcién reservada para otras in-
versiones sugeridas por el Estado, que era de cerca del 19%,
se ha reducido al 1%.

Para la AEB esto eran buenas noticias, pero no suficien-
tes. Ademds, el Banco de Espafa elevd inmediatamente las re-
servas obligatorias del 18 al 19 por cien, retirando as1 190
m.m. del sistema en un esfuerzo por contener la oferta mone-
taria y asegurar su control.

La oferta monetaria en sentido amplio ("widely-defined
money supply") debia incrementarse entre el 6,5 y el 9,5%
este afio, pero después de haberse respetado este objetivo en
1.986 se incrementd el doble de 1o programado, debido en
parte a las entradas de capital extranjero y en parte a la
superior demanda crediticia, tanto publica como privada. To-
do esto 1levé a que el Banco de Espafia elevara los tipos de
interés a corto plazo, situando asi a Espafia en una direc-
cion opuesta a la general.
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E1 gobierno afirma que la subida es solo temporal: pero
con unos tipos de interés reales entre los mas altos de Eu-
ropa, los empresarios han sonado la alarma temiendo por el

futuro de la recuperacién inversora.
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EL CITICORP, SU PRESIDENTE REED Y LA DEUDA

Recogemos del ®"Herald Tribune" (servicio del “New York Ti-
mes") la siguiente informacion:

Hasta el momento en que anunci6, dias pasados, que Citi-
corp anadiria 3 m.m. de délares a sus reservas para falli-
dos, John S. Reed, de 48 anos, presidente de la entidad, se
habia manifestado siempre muy discretamente, como a la som-
bra de su predecesor y mentor, Walter b. Wriston. Después de
su audaz operacién, de la que resultardn unas pérdidas tri-
mestrales de 2.500 m.m., Reed se ha convertido en una perso-
nalidad por derecho propio.

Aunque Citicorp, con un activo de 200 m.m., es con mucho
el mayor banco de Estados Unidos, Reed se habia comportado
siempre como uno méas entre iguales en las reuniones con 1los
otros banqueros y con los representantes de la Administra-
cién, los cuales, por lo demas, nunca prestaron mucha aten-
cién a las opiniones de Reed sobre la crisis suscitada por
la Deuda del Tercer Mundo. Al final ha demostrado que es un
hombre a tener en cuenta, y con su iniciativa ha desafiado a
sus colegas de otros bancos y a los representantes del Teso-
ro y de la Reserva Federal.

La decisién de Reed, por otra parte, ha dejado claro gque
quien manda en el Citicorp es &l1. El coste de la operacion,
a corto plazo, sera enorme, dando lugar a la primera pérdida
del Citicorp desde la Gran Depresién. Pero a través de esta
provisién la entidad hace borrén y cuenta nueva e inicia la
era Reed.
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W.B. Wriston habia creido que los préstamos al Tercer
Mundo serian devueltos, por lo que mantuvo las reservas para
fallidos a un nivel bajo, en relacién con lo que es normal
en el negocio. Reed, en cambio, menos confiado, ha ido au-
mentando las reservas, y asi el ano pasado, por ejemplo, re-
tiré ya de los beneficios unos 500 m. Con su dramatica ini-
ciativa mas reciente, Reed ha puesto de manifiesto su volun-
tad de hacer frente al problema, con todas sus consecuen-
cias, en vez de dejar que éste se alargue indefinidamente
condicionando toda la politica del banco.

Si todo funciona como Reed espera, el Citicorp superara
la situacién y se convertira en uno de los bancos més fuer-
tes y rentables del pais. Pero la jugada podria resultar
gravosa para otras entidades bancarias que carecen del res-
paldo financiero del Citicorp. Aunque es demasiado pronto
para asegurarlo, podria muy bien ocurrir que los mercados
financieros exigieran ahora que otros bancos, mas débiles,
adoptaran idénticas medidas, 1o que podria amenazar sSu Ssegu-
ridad.

Esa posibilidad no parecié inquietar a Reed, quien, a pe-
sar de las extraordinarias pérdidas, aparecio en la confe-
rencia en que anuncié la medida alegre y jovial. En el curso
de 1a misma dié cuenta de que habia comunicado previamente
su decisién al BankAmerica y al Manufacturers Hanover. A
causa de las grandes sumas que tienen prestadas, asi1 como de
su relativamente débil estructura financiera, se estima que
éstos son dos de los grandes bancos més vulnerables si se
vieran forzados a incrementar grandemente sus reservas para
fallidos. Al decir Reed que habia hablado con ellos no hizo
més que 1lamar la atencién sobre su débil situacién.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Banqueros tales como John F. McGillicuddy, el presidente
del Manufacturers Hanover, ha propugnado siempre una actitud
condescendente a propésito de la deuda, vislumbrando posi-
bles concesiones en materia de tipos de interés. Reed, por
el contrario, ha presionado siempre a los bancos para que
adoptaran una actitud dura.

Con el apoyo aparentee del Secretario del Tesoro, del
Presidente del Consejo de la Reserva Federal y de otros ban-
cos comerciales importantes, las posiciones de McGillicuddy
resultaron predominantes en recientes negociaciones, parti-
cularmente las llevadas a cabo con las Filipinas y con Chi-
le. Con ocasién de las mismas Reed fue acusado de plantear
problemas y de hacer dificil cualquier posible arreglo. En
esas ocasiones el Citicorp acabdé por ceder, pero ahora puede
resultar que vaya a ser Reed el que diga 1la ultima palabra.

Una de las cosas que dijo en su conferencia de prensa fue
que los 3 m.m. de reservas reflejaban ante todo su preocupa-
cién por la deuda del Tercer Mundo, indicando que podria muy
bien ocurrir que una parte sustancial de los préstamos no
fuera devuelta. También subrayé que la medida sélo afectaba
al Citicorp, anadiendo que "no creia que todo el mundo tu-
viera que hacer 1o mismo".

Reed, en su actuacion en Citicorp, se ha distinguido por
su severidad y dureza, reduciendo Tlas retribuciones, cam-
biando las normas de servicio sin dar explicacién alguna,
tratando sin contemplaciones a sus subordinados. Su enorme
capacidad de trabajo dié lugar a tensiones familiares, impo-
sibilitado de dedicar un tiempo minimo a su mujer y cuatro
hijos, éstos en edades comprendidas entre 1los 12 y los 22
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afios. Eso aconsejé un cambio de hébitos, comprometiéndose a
estar en casa a las 6 de la tarde, aunque ello le obligara a
salir para la oficina a las 4,30 de la madrugada.

John S. Reed creci6 en Sudamérica, donde su padre fue di-
rector de una féabrica, y se tituld primero en literatura
americana en el Washington and Jefferson College, de Wa-
shington, y mas tarde en metalurgia fisica, en el Massachu-
setts Institute of Technology. Sirvié en Corea como oficial
del Cuerpo de Ingenieros y posteriormente, antes de entrar
en Citicorp con Wriston, trabajé un afio como analista de
sistemas en Goodyear Tire and Rubber Co.

Contrariamente a Wriston, que adoraba estar siempre en
primer plano, Reed rehuye la publicidad. Cuando se dirige a
los medios de difusién 1o hace siempre para tratar puntos
especificos, exclusivamente, y aun en estos casos se somete
a los periodistas a determinadas restricciones, tales como
la de no transcribir citas directas de Reed.

Antes de alcanzar la presidencia del banco, Reed fue el
artifice de la reorganizacién interna del Citicorp y, des-
pués, el encargado de desarrollar las relaciones con los
clientes ("the bank consumer business").

E1 mismo "Herald Tribune", en una informacién fechada en
Méjico, también del servicio del "N.Y. Times", dice lo que

sigue:

La decisidén del Citicorp de anadir 3 m.m. a Ssus reservas
como proteccién contra préstamos peligrosos complicara, con

- 17 -
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toda seguridad, el proceso para obtener los nuevos fondos
que Iberoamérica necesitard pronto. Esta es la opinién de
funcionarios, banqueros y diplomaticos en toda esta area
afectada.

“Se trata, por supuesto, de un mensaje a los paises deu-
dores del Tercer Mundo en el sentido de que la proxima vez
las negociaciones sera&n mas duras. Y dadas las dificultades
de las tGltimas, esto es particularmente grave".

Las potenciales consecuencias de la medida del Citicorp
serdn especialmente sentidas por Brasil y Mejico, los dos
grandes deudores, que son ademas aquellos con los que dicho
banco estd mas comprometido. En efecto, de los 14,7 m.m. de
préstamos del Citicorp al Tercer Mundo, 4,6 m.m. correspon-
den a Brasil y 2,8 a Méjico, lo cual le situacomo el primer
prestamista en ambos padises.

E1 anuncio del Citicorp no se refirié a ningan pais en
concreto, pero la reaccién inicial de Brasil, con una deuda
total de 108 m.m., dié a entender que la medida se dirigia
en buena parte al gobierno del presidente José Sarney, ya en
dificultades por la hiperinflacién, las maniobras politicas
y la suspensién del pago de intereses. Sin embargo, en un
comunicado hecho pdblico en Brasilia a los dos dias de Tla
decisién del Citicorp y después de una reunién con el repre-
sentante de éste, el ministro de Hacienda Bresser Pereira
dijo que "la medida del Citicorp no altera en absoluto la
politica de Brasil a proposito de la deuda exterior", y que
"en nada va a afectar a las relaciones de este pais con el
banco".
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E1 gobierno mejicano no hizo comentario inmediato algu-
no. Méjico, con una deuda de 100 m.m., obtuvo en marzo un
nuevo crédito por 7,7 m.m., pero segin se ha dicho oficial-
mente se va a mantener en reserva durante varios meses al
objeto de no acelerar en exceso la economia.

Algunas predicciones sefialaban que Méjico podia salir be-
neficiado de la medida del Citicorp, a corto plazo, espe-
cialmente si el valor de los préstamos mejicanos en el se-
gundo mercado de papel -ahora a 55-60 centavos el délar-
fuera a bajar més. "Si los bancos ceden deuda con un des-
cuento, Méjico podrdia acudir a una parte de los 11 m.m. de
sus reservas para acelerar la compra de su propio papel".

Un editorial de "New York Times" enfocaba as1 la situa-

cién creada por la medida del Citicorp:

La decisién de cancelar ("write off") 3 m.m. de los prés-
tamos al Tercer Mundo ha irritado a los competidores con me-
nos recursos. La adopcidén por éstos de medidas semejantes,
dicen, afectaria gravemente a sus reservas y destruiria
cualquier esperanza de l1legar a arreglos que pueden permitir
nuevos préstamos a los paises deudores. Sin embargo, si no
siguen los pasos del Citicorp corren el riesgo de que sSus
depositantes y sus accionistas lo interpreten como un signo
de debilidad financiera.

Cuanto mas se piensa en estas quejas menos se justifi-
can. Los mercados financieros han descontado ya las perdidas
probables de los bancos como consecuencia de la deuda. EIl
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reconocimiento pablico de las pérdidas apenas altera las co-
sas; y aun cuando tanto acreedores como deudores sigan pen-
sando en mantener las posibilidades para créditos posterio-
res, una solucién privada de la crisis global no es practi-
ca, ni siquiera deseable.

Los paises en desarrollo necesitan infusiones masivas de
capital, y los paises desarrollados necesitan las exporta-
ciones que las inversiones podrian financiar. S6lo los go-
biernos de los paises suministradores de fondos estan en
condiciones de soportar los riesgos de este intercambio vi-
tal.

Una respuesta plausible de los bancos a las necesidades
del Tercer Mundo podria ser ésta: los prestamistas consien-
ten en suavizar las condiciones de los antiguos préstamos,
limitando los pagos de principal e inteereses a un porcenta-
je razonable de los ingresos por exportaciones de los paises
deudores. A cambio de esto, éstos se comprometen a llevar a
cabo las reformas necesarias para incrementar el crecimiento
y ampliar la produccidn de productos exportables. Después de
conseguir esto, y una vez reestructurada la deuda, los ban-
cos podria facilitar capitales adicionales para proyectos
razonables.

Algunos deudores estén en condiciones de funcionar de
acuerdo con este esquema, y algunos bancos podrian continuar
facillitando recursos a paises relativamente sanos, como
Brasil y Venezuela. Pero las sumas que los bancos estarfdan
en condiciones de ofrecer son mucho menores que las decenas
de miles de millones que se necesitan cada afio para sostener

el crecimiento del Tercer Mundo y para restablecer las ex-
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portaciones de Estados Unidos a los niveles anteriores a la

crisis de la deuda.

Incluso en el caso de que los bancos estuvieran dispues-
tos a canalizar el ahorro de los paises pobres seria una ma-
la politica dejarles que lo hicieran. El riesgo asumido con
préstamos adicionales a economias tan mal administradas como
las de Méjico y Zaire podria desestabilizar todo el sistema

bancario.

La 6nica solucién realista consiste en que sean los go-
biernos los que asuman la mayor parte del riesgo. Parte del
dinero puede provenir directamente de éstos y parte a traves
de créditos privados con garantia gubernamental. Pero 1los
canales mas convenientes son los de las agencias u organis-
mos multilaterales: el Banco Mundial y sus agentes regiona-
les en Asia, Africa e Iberocamérica. Son ellos los que mejor
pueden conocer las posibilidades de que el dinero prestado
se va a gastar Gtilmente. Son ellos también -mas que los go-
biernos- los que se encuentran en condiciones de hacer acep-
tar reformas a veces impopulares.

Los paises acreedores tienen tanto a ganar como los deu-
dores. Una elevada proporcién de cada délar, o franco, o yen
enviado a los paises en desarrollo vuelve en forma de deman-
da de exportaciones industriales. Resulta, sin embargo, que
entre los paises ricos solo Japén esta haciendo un esfuerzo
considerable para hacer 1llegar capital a los grandes deudo-
res.

En parte esto es debido a que los gobiernos no saben muy
bien cuales son sus intereses, y en parte a que todavia sue-
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fan en que la solucién llegard a través de los bancos. EI
dr amatico anuncio del Citicorp deberia volverles a la cruda
realidad.

"The Washington Post", por su parte, también en un edito-
rial, comentaba la decisién del Citicorp en los siguientes
términos:

No ocurre todos los dias que un banco anuncie que puede
que tenga préstamos irrecuperables por valor de tres mil mi-
1lones de délares. Pero en el caso del anuncio del Citicorp
la cosa no es tan histérica como podria parecer. Todo el
mundo sabe que los préstamos del Tercer Mundo son problema-
ticos, y lo fnico que ha hecho aquel banco es admitirlo as1,
lisa y l1lanamente.

Es importante sefialar lo que tal anuncio no significa. No
significa que los grandes bancos no concederan més préstamos
al Tercer Mundo. De hecho siguen en el negocio de canalizar
capitales hacia el sur. Y tampoco no significa que el Citi-
corp, y cualquiera de los otros bancos que sigan su ejemplo,
se mostraran en adelante pasivos en el sentido de no recla-
mar lo que se les debe. Al contrario, el Citicorp puede ser
mucho més duro en adelante en sus negociaciones con los deu-
dores. La amenaza de que si se muestra muy exigente éstos se
retirarén de la negociacién y dejarén al banco con su pérdi-
da no tiene 1la misma fuerza que antes...
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COMERCIO E INVERSION INTERNACIONALES

Recogemos de “The Wall Street Journal" el siguiente anali-
sis:

E1 comercio exterior ha ido perdiendo fuerza a lo largo
de los Gltimos diez ahos. En cambio, la inversién interna-
cional se muestra mas activa que nunca, hasta el punto de
que se ha convertido en el factor dominante de la economia
mundial. La mayor parte de lamisma se realiza en valores mo-
biliarios, naturalmente, pero wuna proporcién creciente de
ella -que se puede calcular en un tercio del total, o mas-
es inversién permanente en industrias y servicios financie-

ros.

Tradicionalmente, la inversién ha seguido al comercio.
Las cosas han cambiado recientemente y el comercio se va
mostrando més y mas dependiente de la inversion. Las expor-
taciones de Estados Unidos en los anos en que el dolar estu-
vo tan sobrevalorado habrian sido todavia menores si las fi-
liales europeas de las empresas americanas y las "joint ven-
tures" de éstas en Japén no hubieran continuado comprando
maquinaria, productos quimicos y repuestos de los Estados
Unidos. De forma anéloga, las filiales en el exterior de las
instituciones financieras americanas, tales como los grandes
bancos, supusieron alrededor de la mitad de 1los ingresos por
servicios durante es0s anos decepcionantes ("dismal
years"). Y confirmando todo ello, se observa ahora como 10s
japoneses invierten masivamente en filiales indsutriales en
toda América y en Europa Occidental con el fin de defender
sus exportaciones. Incluso los sud-coreanos realizan inver-
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siones industriales en América del Norte -especialmente en
fabricas situadas cerca de la frontera de Mejico con Estados
Unidos, al sur de ésta- para consolidar una clientela para

sus exportaciones.

En la actualidad, alrededor de una quinta parte del capi-
tal invertido por Estados Unidos toma la forma de dependen-
cias de uno u otro tipo ("facilities") fuera del pais. Una
proporcidén similar de la produccion de las industrias nor-
teamericanas se obtiene fuera de las fronteras de Estados
Unidos. Tres cuartas partes de esa produccién se vende fue-
ra, y una cuarta parte se exporta a Norteamerica, bien como
productos terminados bien como componentes. Similarmente,
los grandes bancos y otros intermediarios financieros tienen
una fraccién anédloga de sus recursos invertidos en el ex-
tranjero y realizan una proporciéon aun mayor de sus negocios
a través de las sucursales en el exterior.

Ningtn pais supera a Estados Unidos como "multinacional®,
aunque Alemania se le acerca un poco cada dia. Pero dentro
de algunos afios todos los paises comercialmente importantes
producirén fuera de sus fronteras tanto como 1o hacen hoy
los Estados Unidos, si no mas. En 1.983, los industriales
japoneses obtenian sélo el 2% de su produccién total fuera
de Japén. En 1.986 esta proporcién era ya del 5%. Hacia
1.992, es decir, de aqui a cinco afos, su produccidén en el
extranjero sera probablemente también de una quinta parte
del total, con una concentracién en Estados Unidos y en Es-
pafa (para su venta en el mercado europeo).

Un tercio al menos del comercio mundial de productos ma-
nufacturados se realiza dentro de las mismas empresas ("in-
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tracompany trade"). Por ejemplo, desde 1la fabrica de 1la
frontera mejicana de Sony hasta la fabrica de montaje de 1la
misma Sony en San Diego, o desde una fabrica de motores de
la Ford en los Estados Unidos hasta una fabrica de la misma
Ford en Europa o en Brasil.

Hoy no es posible mantener una posicién firme en un mer-
cado en un area importante si no se implanta uno fisicamente
en la misma. De no hacerlo asi se pierde el sentido del mer-
cado. E1 ejemplo més reciente de este fendémeno es la expe-
riencia de Volkswagen en Norteamérica. Hace menos de 20
afios, en 1.969-70, Volskwagen disponia del 10% del mercado
americano. Entonces los sindicatos alemanes vetaron el pro-
yecto para el establecimiento de una féabrica en los Estados
Unidos, con el argumento de que "no iban a exportar puestos
de trabajo alemanes". Cuando el mercado americano cambid
unos pocos anos después, como consecuencia de la primera
crisis del petrdleo, Volkswagen habia perdido su sentido del
mercado. E1 10% de Volkswagen esté& ahora en manos de los ja-
poneses.

Las diferencias salariales no son una causa importante de
las inversiones en el exterior. Por supuesto, las "maquila-
doras" de la frontera mejicana, que suministran al mercado
norteamericano partes y piezas cuya fabricacién requiere el
empleo intensivo de mano de obra, asi como también las plan-
tas de montaje de productos electronicos en Taiwan y Singa-
pore, deben su existencia a las diferencias salariales. Pero
el coste de la mano de obra industrial es cada dia menos im-
portante en el proceso manufacturero. Son pocas 1s indus-
trias en las cuales representen mas del 8%, e incluso en és-
tas -textiles, automéviles, ensamblaje electrénico, acero-
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los costes laborales disminuyen con tanta rapidez que el ir-
se fuera en busca de ventajas salariales se puede considerar
como un fendémeno que no sobrevivird a la presente centuria.

Sin embargo, la mayor fuerza detréds de la inversidn in-
ternacional tiene que ver, si, con los recursos humanos. La
exportacion de productos fomenta el empleo de obreros indus-
triales. La inversidon en el extranjero, en cambio, supone la
creaciéon de ocupacidn, en el pais de procedencia de la in-
versién, para técnicos y titulados: ingenieros, quimicos,
contables, directivos, expertos en control de calidad, in-
vestigadores de todo tipo. Con 1la inversiéon exterior, pues,
se optimiza la utilizacién de mano de obra: fomenta el em-
pleo de trabajadores industriales en el pais de destino de
la inversién, y crea oportunidades para los titulados con
largos anos de estudios en el padis de procedencia de la mis-
ma.

Se puede esperar asi que, salvo en el caso de una depre-
sién de escala mundial, o de una guerra, la inversién inter-
nacional segquird creciendo, y probablemente mas deprisa que
el comercio mundial. Resulta, sin embargo, que apenas dispo-
nemos de cifras sobre este fendmeno. Tampoco tenemos wuna
teoria para una economia internacional que es impulsada por
la inversién internacional mas bien que por el comercio in-
ternacional. Resultado de todo ello es que no entendemos 1la
economia mundial y que no podemos predecir su comportamiento
ni anticipar sus tendencias.

Lo que puede deducirse, adicionalmente, de todo ello es
que los tipos de cambio, los impeustos y las normas juridi-
cas serén mas importantes en el futuro que los niveles sala-
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riales y que los aranceles. Este es uno de los mayores cam-
bios que se han operado en 1la economia mundial y aquel al
cual ni los gobiernos, ni los economistas ni los empresarios
han prestado la atencién adecuada.
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FRANCIA: EL INFORME DEL “"COMITE DE SABIOS" SOBRE
LA SEGURIDAD SOCIAL

“Le Monde" del 20 de mayo publico el informe de los expertos
designados por el gobierno francés para sugerir, en una pri-
mera fase, las medidas de urgencia necesarias para asegurar
el equilibrio del régimen general de la Seguridad Social pa-
ra el ano en curso. Dice asi, resumido, el citado informe:

1. E1 comité constata que la diferencia entre el ritmo de
crecimiento de las prestaciones y el de las cotizaciones
constituye un factor permanente de desequilibrio, y que
este se ha visto agravado por el menor ritmo de progre-
sion de la masa salarial ("par le ralentissement de 1'-
évolution de la masse salariale") provocado por la pro-
longacién de la crisis econémica, y especialmente por el
aumento del paro, al tiempo que permanecian inalteradas
las prestaciones.

Ese fendmeno estructurla, que ha hecho necesaria desde
hace varios anos la sucesiva alza de las cotizaciones y
que explica la aparicién de los diversos planes de refor-
ma, hacia previsible la situacion financiera actual del
régimen general y justifica que se lleve a cabo una re-
flexion a fondo por los "états généraux" sobre el futuro
de nuestro sistema de protecciéon social.

2. E1 déficit del reégimen general para 1.987 puede ser eva-
luado en 24 m.m. de francos, aproximadamente. E1 déficit
de tesoreria del mismo régimen podria alcanzar los 15
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m.m. el 31 de diciembre préximo. Segtun las primeras indi-
caciones, el déficit del ejercicio de 1.988 podria ser
del orden de los 40 m.m. y las necesidades de tesoreria
el 31 de diciembre del préoximo ano de 55 m.m. Estas esti-
maciones hacen pensar que son necesarias medidas de wur-

gencia.

Todas las organizaciones consultadas estan de acuerdo con
el Comité en el sentido de manifestar su profunda identi-
ficacién con la Seguridad Social y su voluntad de que se
tomen oportunamente las provisiones adecuadas para evitar
que el régimen general se vea en la necesidad de suspen-
der pagos.

E1 Comité, al igual que las partes o los interlocutores
sociales ("partenaires sociaux"), entiende que las medi-
das de urgencia que se adopten no deben prejuzgar las re-
formas que vayan a resultar de los trabajos de los "etats

généraux".

Todas las delegaciones consultadas estiman que la mejora
inmediata de la situacidén del régimen general no puede
resultar -suponiendo que lo aceptaran como principio- de
una nueva accién moderadora del gasto. La obtencidn de
resultados por esa via exigiria ademés mucho tiempo.

Sin embargo, el Comité considera que los problemas de la
Sequridad Social no deberian ser enfocados solo del Tado
de los ingresos; y para subrayar la necesidad de un mayor
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control del gasto del seguro de enfermedad el Comité pide
que entre las medidas de urgencia a adoptar figure 1la
prohibicién inmediata de hacer publicidad, bajo cualquier
forma, de las bebidas alcohdélicas y del tabaco. Por otra
parte, el Comité desearia que los precios de venta al pu-
blico de estos productos, que se encuentran entre 1los mas
bajos de los paises industrializados, fueren apreciable-
mente incrementados, y que los ingresos asi obtenidos
fueran desstinados eventualmente a la financiacidén de Tla
seguridad social.

6. Sea como fuere, resulta indispensable alguna medida inme-
diata destinada a aumentar los ingresos. La mayor parte
de las organizaciones consultadas estima que debe tomar
la forma de un recargo ("prélévement") extraordinario y
temporal calculado sobre una base mas amplia que las ren-
tas profesionales de los asegurados del régimen general.
Por esto mismo excluyen un aumetno de las cotizaciones
sociales.

E1 Comité comparte esta opinién. En consecuencia, dos ti-
pos de soluciones pueden ser contempladas:

- Una contribucién social generalizada desde lo més bajo
a lo mas alto ("a compter du premier franc et sans pla-
fonnement"), aplicada a todas 1las rentas, cualquiera
que sea la naturaleza de éstas.

- Una contribucién proporcional sobre la renta imponible.

E1 Comité (por una serie de complejas razones que descri-
be el texto del informe) se ve necesariamente obligado a

- 30 -
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recomendar la formula del recargo sobre la renta imponi-
ble, a pesar de sus imperfecciones. Por lo demés, los po-
deres publicos han acudido en un pasado reciente a solu-
ciones de este tipo. La eleccidn del Comité estd inspira-
da en la urgencia y en el deseo de no comprometer el fu-

turo.

Corresponde a los poderes pablicos el determinar el tipo
y el rendimiento del recargo necesario para cubrir el pe-
riodo hasta la puesta en practica efectiva de las refor-
mas que se acuerden en los "états généraux". En cualquier
caso, su producto no deberia ser en 1.987 inferior al im-
porte indispensable para asegurar el equilibrio de la te-
soreria del régimen general el 31 de diciembre préximo,
es decir, de unos 15 m.m.

E1 Comité recomienda que el producto resultante de la so-
lucién que se elija sea depositado en un fondo especial
administrado por el consejo de administracién de la agen-
cia central de los organismos de la Seguridad Social para
ser afectado a la cobertura de las necesidades del régi-
men general.

El Comité estima, finalmente, traténdose del régimen ge-
neral, que en espera de las conclusiones del debate. de
fondo sobre el futuro de la seguridad social que ha de
tener lugar con ocasién de los "états généraux", conviene
aplazar cualquier iniciativa sobre el régimen de presta-
ciones.
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En un comentario firmado por Guy Herzlich el mismo "Le Mon-
de" dice, entre otras cosas, lo siguiente:

Al proponer que se acuda a un rcargo fiscal extraordina-
rio sobre la renta imponible, los "sabios" rompen el consnso
mezclado de resignacién que se estaba consiguiendo poco a
poco a favor de un recargo general sobre todas las rentas,
imponibles o no. Consenso dentro del gobierno y entre éste y
la gran mayoria de los interlocutores sociales. La discu-
sién, si acaso, se referia a los limites y a la forma de es-
te recargo.

Con su propuesta, los "sabios" suscitaran las protestas
de las profesiones liberales y de la Confédération Générale
des Cadres, e irritarda a la patronal. Resucitan un debate
cuidadosamente cerrado en el seno del gobierno sobre los de-
fectos del sistema fiscal francés, o sobre los recargos o
exacciones proporcionales y progresivos. Y por si esto fuera
poco, han anadido a su propuesta otra peticién exigente, co-
mo es la de la prohibicién de la publicidad para el alcohol
y el tabaco, asi como la de aumentar los impuestos de estos
productos. Otro recargo obligatorio.

La eleccidn por el Comité de un recargo fiscal como medi-
da de urgencia obedece a razones sociales y técnicas, como
se explica en el informe. Al gobierno, sin embargo, se le
plantea un problema delicado. Si sigue las recomendaciones
de los "sabios" ser& como si renunciara a las promesas de
reduccién de impuestos que habia hecho, y frustrara a su
clientela politica (cuadros y profesionales Tliberales), vy
esto tanto més cuanto que el recargo deberd ser de méas de un
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punto para cubrir s6lo el déficit de tesoreria. Si no sigue
la propuesta del Comité, en cambio, puede comprometer el de-
sarrollo de 1los "états généraux" de la seqguridad social.
iSerio dilemal.

Informaciones posteriores del mismo periédico parisino
daben cuenta de que, reunido el gobierno, éste no habia to-
mado ninguna decisién a propésito de la propuesta del Comité
de los "sabios". A Jjuicio de "Le Monde" esto reflejaba 1las
dificultades en que se encuentran los ministros para encon-
trar los 15 m.m. necesarios, como minimo, para asegurar el
ejercicio 1.987. Hay que elegir la férmula y el importe. EI
problema es tanto politico como econémico.

Un recargo proporcional sobre todas las rentas que habia
previsto el gobierno, ademas del consenso de los interlocu-
tores sociales contaba con el favor de cierta izquierda, la
representada por los economistas Denis Kessler y Dominique
Stauss-Kahn, este ultimo diputado socialista y responsable
de los estudios y programas del Partido Socialista.

En un articulo publicado en el namero de junio 1.986 de
la revista "Politiques et management public" (14, Rue Corvi-
sart, Paris 13) los dos citados analizaban diferentes mane-
ras de financiar la Seguridad Social: cotizaciones salaria-
les y patronales, contribucion sobre las rentas, IVA o un
recargo sobre el valor anadido. Analizando sus efectos sobre
la produccién, el empleo, la inversién, los precios, la com-
petitividad de las empresas y la equidad social, se decidian
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claramente por el recargo ("prélévement") proporcional sobre
todas las rentas.

Esta preferencia parte de una critica clasica de la fi-
nanciacién actual de la Seguridad Social: descansando en un
90% sobre las cotizaciones basadas en los salarios, penaliza
el empleo, hace mas asperas las negociaciones salariales vy
es "antiredistributivo", en fin, en la medida en que wuna
parte de las cotizaciones tienen un limite ("sont plafon-
nées"). Su unico mérito es que favorece la inversiédn para
reducir los gastos en mano de obra. E1 aumento ("preléve-
ment") de las cotizaciones patronales elevaria a la vez el
coste global del trabajo y el incentivo inversor, pero fre-
naria el empleo; repercutido en los precios, pesaria sobre
la competitividad de las empresas. el aumento de las cotiza-
ciones salariales no es inflacionista, pero tiene el riesgo
de provocar una reduccién de la demanda y, posteriormente,
de la produccion y del empleo, o de suscitar reivindicacio-
nes salariales. Por encima de todo, acentua la inequidad del
sistema, agravando la presidn sobre los salarios mas bajos.

Una contribucién calculada ("assise") sobre 1las rentas
elude estas criticas. Tanto mas equitativa, socialmente ha-
blando, en la medida en que afecta también a las rentas de
capital, no pesa sobre los precios ni, por consiguiente, so-
bre la competitividad de las empresas. Es neutra en relacion
con el empleo.

Dicha contribucidén presenta ventajas incluso en rela-
cion con el impuesto sobre la renta. En efecto, la estrechez
("1'étroitesse") del impusto sobre la renta en Francia -si-
tuacion agravada a partir de este ano- su reducido rendi-
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miento en comparacién con las necesidades de financiacion de
la proteccién social y su carécter muy progresivo impiden
que pueda suponer una aportacién significativa sin conver-
tirse en insoportable para las rentas mas altas.

En cambio, otras foérmulas que han sido sugeridas -IVA o
recargo calculado sobre el valor afiadido- presentan a 1los
ojos de los autores del citado estudio inconvenientes diver-
sos que las hacen poco aceptables. Asi, una elevacién del
IVA seria a la vez "antiredistributiva" (puesto que cargaria
sobre el consumo, sobre todo el de las categorias sociales
mas modestas) e inflacionista, y comportaria una reduccion
de la inversién y de la demanda, perjudicial para el em-
pleo. Un recargo ("une taxe") nuevo calculado sobre el "va-
lor afadido" de las empresas no tendria este inconveniente.
No comportaria mas que una débil reduccién de la produccion,
pero seria muy inflacionista y reduciria la competitividad
de las empresas.

Ya hacia el fin de semana "Le Monde" informaba que se es-
taba estudiando el aumento de los impuestos sobre el tabaco,
que seria compensado por una rebaja del IVA sobre los medi-
camentos para reducir los efectos de aquella medida en el
indice de precios. Paralelamente aligeraria las cargas del
seguro de enfermedad.

Una elevacién de tres puntos, por ejemplo de los impues-
tos sobre el tabaco supondria unos ingresos aproximados de
mil m. de francos. Una reduccién del IVA que grava los medi-
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camentos del 7% actual al 5,5% -tipo aplicado a los alimen-
tos de primera necesidad (pan, leche)- representaria una su-
ma equivalente. Una ventaja adicional serian las economias

que ello supondria para el mismo seguro de enfermedad.
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El gran desembarco (*)

Tullio Fazzolari

Los industriales italianos, capitaneados por Gianni Agnelli,
Raul Gardini y Carlo De Benedetti, han descubierto Espafna. -
La economia ibérica navega a velas desplegadas. Alli se pue-
den hacer O6ptimos negocios

Hemos ganado la partida. En Espafa, que esta batiendo -
todos los récords de crecimiento econémico, los italianos -
han conquistado en 1os primeros cuatro meses de 1987 el pri-
mer puesto entre los inversores extranjeros. Han superado a
alemanes, americanos y japoneses que, hasta el pasado mes de
diciembre, eran duefios indiscutibles de este mercado. Ahora-
los italianos parecen imparables. Compran de todo como si -
fueran turistas americanos en tiendas de souvenirs. Compran-
empresas enteras y grandes cantidades de titulos en la Bolsa
de Madrid.

Y siguen 1legando sin cesar, privados e incluso plbli--
cos. Montedison ha comprado, por 580.000 millones de Tiras,-
la sociedad farmacéutica Antibidticos. Carlo Bonomi, uno de-
los ex propietarios de Foro Buonaparte, no ha querido ser me
nos y con el 15,5% de Pépelera Espanola conquista el paquete
de mayoria relativa de la mds importante industria papelera-
espafiola, que suministra la mitad de las padginas de los perid
dicos y todas las de las guias telefdnicas. E1 nuevo dueno de
Montedison, el grupo Ferruzi de Raul Gardini, hace tiempo que

(*) Articulo aparecido en la revista L'Espresso, del 10 de -

Mayo de 1987. Traduccidn de Diorki.
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estd asentado en Espafia: su imperio agroindustrial puede con-
tar con Guadalco (una cooperativa de Jerez de la Frontera con
12.000 socios) y con Gu.Fersa, empresa de transformacidén in--
dustrial de productos agrarios. Gardini no oculta su deseo de
ampliar aln mds sus dominios espafnoles.

Carlo De Benedetti -por su parte- apunta sobre todo al -
mercado financiero. Después del boom de la Bolsa se ha produ-
cido un periodo de reflexidon; puede ser el momento oportuno -
para invertir. También porque estdn a punto de relanzarse Tlos
fondos de inversidon, existentes en Espana desde 1970 y que -
hasta ahora han 1levado una vida letdrgica. Ademds van a 1le-
gar nuevos instrumentos financieros tales como los fondos de
pensiones, que comenzardn a operar a finales de septiembre y-
podrdn invertir en acciones el 20% de su patrimonio. Sin em--
bargo, a De Benedetti le interesa también conquistar para -
Buitoni nuevos espacios en el sector alimentario. Sociedades-
espafnolas como Carcesa, Oesa y Uniasa pueden garantizar nue--
vas salidas para los productos made in Italy.

Barilla, ademds, ya ha adquirido una fdbrica de pastas -
alimenticias y esta definiendo el contrato para una gran féa--
brica de galletas. De esta forma, los protagonistas del caso-
SME corren el riesgo de encontrarse de nuevo en la peninsula-
ibérica. E1 mismo IRI ha intensificado desde hace algunos me-
ses los contactos con su hom6logo espafol, el INI. Sus ideas,
tanto en el caso de SME como de Buitoni, se concretan en la -
necesidad de encontrar nuevos espacios y nuevos mercados para
sus productos. E1 reparto de Ta industria alimentaria italia-
na lo completa Calisto Tanzi que, con Parmalat, patrocina al -
equipo de fdtbol del Real Madrid y que, mds en concreto, quie
re introducirse en Lechera de Catalufia, una gran empresa lac-

tea, y busca ramificaciones en el Pais Vasco.
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Espafia parece, pues, la tierra prometida para los italia
nos. Fiat ha triplicado sus ventas de coches. Los fondos de -
pensiones garantizan buenos negocios para las compafifas de se
guros. Los grandes proyectos de obras pdblicas atraen a nues-
tras empresas. ET programa nuclear no convence demasiado, en-
todo caso, a Impresit de Fiat, que ya participdé en la realiza
cion de la central de Almaraz en Extremadura y estd dispuesta
a entrar en el negocio. Desde luego, inspira mds apetencias y
mas confianza el plan para la construccién de nuevas autopis-
tas, que prevé una inversidon inmediata de 10 billones de Tliras.
Por ello, Impresit ha comprado el 26% de Hispano-Alemana de -
Construcciones y, en consecuencia, de su filial Huarte, dos -
empresas lideres de la construccidn en Espafia. Cogefar, del -
grupo Bastogni, no quiere perder la ocasidn y se prepara para
desembarcar también. Todas estdn interesadas en las obras civi
les previstas por el nuevo plan ferroviario espafiol (21 billo-
nes de liras). Esta perspectiva alienta también a Ansaldo, del
IRI, y Breda, del EFIM, que, para conquistar Espafia y vender-
material ferroviario, quieren crear una sociedad en joint-ven-
ture con Maquinista y Ateinsa, del INI. Por Gltimo, Sasea, --
después de haber comprado el grupo Melid, negocia la absorcidn
de una empresa siderirgica.

Hay otros negocios garantizados por el sector militar. -
Oto Melara quiere construir, en colaboracién con los espafoles,
el nuevo tanque para el ejército. Intermarine de Montedison -
esta dispuesta a vender a la Marina, que ya no es la Armada -
Invencible espafiola, dragaminas con casco de resina.

Los italianos se han convertido en una especie de conquis
tadores. A Tos espafoles ya no les molesta, estdn acostumbra--
dos. Treinta de las mayores empresas espafiolas ya estdn en ma-
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nos extranjeras. E1 1° de mayo en la Casa de Campo, durante
la fiesta del sindicato comunista (las Comisiones Obreras de
Marcelino Camacho) los slogans iban dirigidos contra Gonza--
lez, pero no contra los extranjeros. Los espafioles ironizan
sobre la 1legada de los viejos y los nuevos yanquis. Algunos
citan la pelicula de Bardem y Berlanga "Bienvenido Mr. --
Marshall" que es Ta historia de un pequefio pueblo que se pre
para para la llegada de los americanos y de su ayuda. En --
cierta medida los espafioles se han resignado. E1 ingreso en-
Ta CEE les obliga a tener una industria md&s moderna. E1 boom
del consumo hace aumentar el déficit comercial, compensado -
por el turismo y por los capitales extranjeros en Bolsa. Pa-
ra poner remedio hay que producir mas y mejor en Espafia. Y -
se necesitan tecnologias que los ibéricos no tienen.

Por ello, vender a los extranjeros es, en ciertos casos,
una necesidad. En las telecomunicaciones, la empresa estatal
Telefonica, que administra el servicio, ha cedido Standard, -
controlada por ella, a los franceses de Alcatel, y Marconi a
la sueca Ericsson.

Pero équé ofrece Espafia a 1os inversores extranjeros?.-
Con una tasa de desempleo que roza ya el 22% de la poblacidn
activa (cerca de tres millones de personas), la mano de obra
cuesta menos que en Italia. La diferencia es del 30%, 1legan
do hasta el 40% y mds en regiones menos ricas, como Ledn, -
donde posee una fabrica la empresa Antibidticos. También es-
mis baja la producitividad. Un estudio de Peat, Marwick y -
Mitchell revela que los trabajadores espafoles del sector fi
nanciero (crédito, seguros) rinden al 50% de la propia capa-
cidad, casi el 20% menos que los italianos. Las tensiones -
sindicales estdn incontroladas. Hoy los veterinarios en huel
ga estan poniendo en peligro las corridas. Mafana los médi--
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cos catalanes paralizan la sanidad. En Asturias, se siguen -
ocupando fabricas. E1 sindicato socialista, 1la UGT de Nicolds
Redondo, compite con Comisiones Obreras en sus actitudes in--
transigentes. Ambos reclaman aumentos salariales promedios --
del 7%, mientras el gobierno socialista se mantiene duro en -
el nivel del 5%. La deuda pdblica, con la emisidn de pagarés-
del Tesoro, ha hecho subir el coste del dinero del 10 al 17%,
y preocupa a los mas prestigiosos economistas espafioles, como
Enrique Fuentes Quintana, y al mismo Banco de Espana.

Sin embargo, y a pesar de todo, el banco emisor prevé -
que se logrard el objetivo de reducir la inflacidén, si no al-
5%, por 1o menos al 5,5%. Este dato convence de que Espafia es
estable y continuard siéndolo. Las facilidades para la indus-
tria son siempre mayores que 1os riesgos, y las previsiones -
también anuncian que la Bolsa, después de la pausa de esta se
mana, volverd a subir. Los grandes bancos (Banesto, Santander,
Vizcaya, Bilbao, Hispano Americano) quieren reducir su presen
cia en el mercado que ahora estd en el 50%. Los barandilleros
(los espectadores de primera fila), es decir, los pequefios -
ahorradores, ya tienen el 20%. Los extranjeros 1legan al 22%.
No es mucho en una Bolsa que, con 130.000 millones de operacio
nes al dia (la mitad que la de Mildn), representa s6lo el 18%
del capital de las empresas espafiolas. Por ello sigue quedando
sitio para los italianos. En 1986 invirtieron 7.000 millones -
(como Panama y Costa Rica). Ahora, directamente o por mediacidn
de bancos suizos o brokers ingleses (como Morgan Gremfell, -
Phillip Drew y Savary Mills) van a invertir por lo menos - -
50.000 millones en 1987. Y quizd mds en 1988. E1 camino de Ma-
drid estad abierto.
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ECONOMIA MUNDIAL (*)

Carlo de Benedetti.

La economia mundial se encuentra hoy ante un gran riesgo
y una gran oportunidad.

E1 gran riesgo consiste en no lograr detener una espiral
desfavorable que estd conduciendo hacia un ciclo de de-
presién que se origina en los Estados Unidos y que podria
tener una larga duracién y efectos gravisimos para todos
los paises.

La gran oportunidad se basa en la posibilidad que ofrecen
Tas nuevas tecnologias y en la globalizacion de los mer-
cados para la iniciacion de un nuevo ciclo de desarrollo
industrial capaz de determinar un nuevo salto en el pro-
ceso del crecimiento internacional.

Tenemos delante estos dos caminos que podrén determinar
el panorama de los préximos afos.

E1 camino que se tome, de esos dos, dependera de la inte-
ligencia y de la voluntad de los hombres, de las empre-
sas, de los paises.

Texto integro de la ponencia del Presidente de Olivetti
en la Mesa Redonda que con el mismo titulo, tuvo Tlugar
en la XI Reunidén Costa Brava del Circulo de Economia,
én Lloret de Mar, el 8 de mayo de 1.987.
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2. No hay duda alguna de que el panorama mundial se ha ido
oscureciendo a lo largo del Gltimo afo.

E1 déficit comercial de la economia americana es cierta-
mente el factor més decisivo y més claro de los desequi-
librios que perturban el contexto internacional.

Todos conocemos los datos: quizés sea atil recordar que
mientras en los anos 60 Tla balanza corriente de EE.UU.
acumulé un superavit de 33.000 millones de délares y en
los anos 70 un déficit de 4.000 millones, a consecuencia
de la crisis petrolifera, en los anos 80 Estados Unidos
ya ha acumulado un déficit de 410.000 millones de déla-
res, de los cuales mas de 140.000 sélo en 1.986.

Se trata de una cifra enorme, de un desequilibrio que no
se reajusta con pequenas actuaciones coyunturales.

Desde principios de 1.985 hasta hoy dia, el ddolar se ha
devaluado en més de un 70% con respecto a las monedas eu-
ropeas y al yen japonés; a pesar de todo, la balanza co-
mercial americana parece insensible y presenta déficit
mensuales del orden de los 15.000 millones de délars.

Aunque el délar perdiera otro 20% de su valor, dificil-
mente podria reajustar las <cuentas de EE.UU., mientras
que se aceleraria el proceso depresivo en el comercio in-
ternacional. '

La balanza comercial americana no es més que la punta del
iceberg del problema.
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En el pasado afio las compras por extranjeros de titulos
del Tesoro americano representaron cerca del 22% de 1las
nuevas emisiones frente al 4% en 1.983. La deuda neta con
el extranjero de este pais, que todavia en 1.984 era
acreedor neto, va a acercarse a los 300.000 millones de
délares (casi tres veces la deuda de Brasil) y en tres
anos podria duplicarse, ocasionando un desembolso anual
por intereses no menor a 50.000 millones de délares.

Es una situacion de dependencia insostenible frente a los
capitales extranjeros, sobre todo si la comparamos con la
situacién de los socios comerciales de EE.UU.

3. No hay duda de que, hoy dia, el principal socio comercial
es el Japén, pais que tiene problemas de signo opuesto a
los de Estados Unidos, pero no menos graves.

Se miden en relacion no s6lo con el superévit anormal de
la balanza corriente (86.000 millones de délares en
1.986), sino también con el crecimiento del flujo de ca-
pitales que salen del Japon (de 32.000 millones en 1.983
a 132.000 millones en 1.986).

La mayor parte de los flujos de capitales que salen del
Jap6n esté& representada por inversiones de cartera: se
calcula que los japoneses habian suscrito por 1o menos
100.000 millones de $ en bonos del tesoro americano.

La gran potencia financiera del Japén es, sin embargo,
también el signo -y en parte la causa- de ciertas debili-
dades.
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La industria japonesa ha sequido una inteligente estrate-
gia de crecimiento tecnolégico que la ha conducido a po-
siciones de vanguardia en muchos sectores; pero, al mismo
tiempo, ha concentrado fuertemente sus exportaciones so-
lTamente hacia los Estados Unidos (que, en 1.986, recibie-
ron casi el 40% de la exportacidon de mercancias Jjapone-
sas) y ha perseguido un modelo tradicional de internacio-
nalizacién basado sobre la exportaciéon directa al resto
del mundo. Actualmente, sélo el 2% de la produccidon de la
industria japonesa se deriva de las inversiones directas
en el extranjero. De esta forma se han creado desequili-
brios comerciales inaceptables para los socios del Japédn.

Por otra parte, la sociedad japonesa esta cambiando: el
paro que comienza a crecer, el envejecimiento de la po-
blacion, el deterioro del principio de empleo vitalicio,
la creciente percepcién de una disparidad entre la poten-
cia economica del pais y el relativamente bajo nivel de
vida interior, estan creando nuevos problemas para el de-
sarrollo.

En el pasado la devaluacion del yen siempre permitido el
relanzamiento del desarrollo en las fases criticas; hoy
dia es impensable dicha maniobra, ni es féacil imaginar
que la actual situacién politica y la tradicional estruc-
tura de bajo consumo del Japén permita un relanzamiento
de la demanda internade tal envergadura que reabsorba en
un breve periodo de tiempo el superavit frente al exte-
rior.

La agravacidén de estos desequilibrios han desencadenado

una nueva tendencia al proteccionismo que representa una
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amenaza para el crecimiento. Sin embargo, la mayor amena-
za, sobre todo para nosotros los europeos, viene de wun
reequilibrio de la cuenta exterior americana conseguido
mediante una mayor devaluacién del doélar o una fuerte
restriccién de la demanda interna que seré inevitable con
la nueva Presidencia.

En este cuadro, el escenario del "pequeno desarrollo" que
de algtin modo parecia contentar a muchos gobiernos euro-
peos se ha convertido en algo muy inestable y s6lo puede
acelerar el proceso de recesion que procede del otro lado
del Atlantico.

Frente a este escenario tan preocupante se coloca 1la
apertura de nuevas oportunidades vinculadas a una trans-
formacion estructural profunda.

Hoy dia tienden a derrumbarse las més antiguas y mas so-
lidas barreras para el desarrollo de la humanidad; el
tiempo y el espacio ya no son dificultades insuperables.

Las ideas, las informaciones y las imagenes circulan en
tiempo real; los productos, los capitales y las personas
se mueven con gran répidez en un sistema econémico cada
vez mas interdependiente y menos condicionado por Tlas
distancias y los confines politicos.

Esta es la imagen del mundo transformado en una aldea
global; una imagen que va mas alla de la realidad de los
hechos pero que precisamente ha tenido éxito porque re-
presenta bien la idea del nuevo proceso de internaciona-
lizacién de la economia y de la sociedad.
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Estoy convencido de que este proceso es irreversible y
que no puede ser detenido, sélo ralentizado o retardado
por el creciente proteccionismo y por los comportamientos
defensivos.

Esta conviccidén se apoya en bases s6lidas porque la inno-
vacién tecnolédgica, en primer lugar, es la que ha abierto

el camino hacia la globalizacién de la economia mundial. -

A través de la espesa red de conexiones que permiten 1las
nuevas tecnologias de las telecomunicaciones, hoy dia se
transmiten, casi sin limites, enormes flujos de informa-
ciones, imagenes, palabras. De esta forma se ha creado
una nueva capacidad de comunicacién, con inmediatas con-
secuencias econémicas, por lo que el cambio cultural
aproxima los modelos de consumo y de comportamiento y ha-
ce mas homogéneos los mercados.

También el saber tecnolégico circula més facilmente: las
redes telematicas y los bancos de datos o, mas sencilla-
mente, la mayor movilidad de las personas y los cambios
mas frecuentes entre empresas, centros de investigacién y
universidad, aceleran el proceso de difusién de las tec-
nologias.

Cualquier posicién de liderazgo tecnolégico tiene una du-
racién breve, ya que aumentan mucho las posibilidades de

que todos adquieran el mismo know-how.

En todos o casi todos los sectores industriales la acele-
racién del progreso tecnolégico ha acortado el ciclo de
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vida de los productos: las empresas disponen de un perio-
do de tiempo més breve para desarrollar y para colocar en
el mercado la misma cantidad de producto y ello les obli-
ga a investigar continuamente nuevas fuentes tecnolégicas
y financieras, nuevos mercados y canales de venta en un
horizonte mundial.

La opcidon de la internacionalizacién no es algo fruto de
la libre eleccidn de la empresa sino més bien una necesi-
dad. Incluso es una necesidad urgente frente a la cual Tla
tradicional estrategia de desarrollo de Tlas multinaciona-
les aparece como demasiado lenta y demasiado costosa: pa-
ra crear canales propios de venta y desarrollar productos
propios en una perspectiva mundial son precisos enormes
recursos tecnologicos y financieros.

Por estee motivo, hoy dia muchas empresas se orientan ac-
tivamente hacia una estrategia basada en la definicién de
una tupida red de acuerdos, alianzas e integraciones que
pueden tener diversos contenidos.

E1 resultado de esta estrategia es, por tanto, la crea-
cion de empresas con estructura reticular que plantean
nuevos problemas de gestidon empresarial: es necesaria la
capacidad de elegir las correctas alianzas, de integrar
de modo sinérgico culturas, intereses y conocimientos
tecnolégicos muy diversos, de garantizar una orientacién
estratégica unitaria dentro de una estructura empresarial
muy articulada y descentralizada. De aqui un nuevo reto

para el mundo empresarial.

Sin embargo, el proceso de globalizacién es también un
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reto para los gobiernos y la politica de 1los diversos
paises.

Significa abandonar posiciones a corto plazo, de defensa
de 1o existente para aceptar el cambio y la adaptacidn
permanente a las nuevas condiciones.

Pienso que Italia ha logrado escapar de la quiebra que
todos le predecian hace algunos afios precisamente porque
entre las naciones europeas es quizas la menos estructu-
rada y, por tanto, la mas dispuesta a cambiar y a adap-
tarse a nuevas situaciones.

Hace diez anos la industria y la economia italiana esta-
ban formadas por un sistema de empresas infracapitaliza-
das, cargadas de deudas, con bajos niveles de productivi-
dad y frecuentemente s6lo capaces de consumir la riqueza
existente, pero no de producir nueva riqueza.

Este sistema ha cambiado casi por completo.

Ha aumentado la productividad asi1 como la capacidad de
controlar los costes; el endeudamiento se ha redimensio-
nado e incluso existe ahorro; el capital riesgo se ha in-
crementado debido a que los ahorradores han recobrado 1la
confianza suficiente para prestar sus ahorros a las em-
presas; 10s procesos' productivos han incorporado nueva
maquinaria, nuevas tecnologias y, por tanto, mayor efi-
ciencia; han vuelto los beneficios y Ta liquidez.

Son éstos los cambios que se han producido dentro de 1las
estructuras de las émpresas; existen otros que es dificil
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comprender si no se tiene en cuenta el gran salto cultu-
ral producido en el sistema capitalista italiano.

Un sistema que estaba anquilosado en torno a unos escasos
polos de naturaleza familiar o publica, que habian mono-
polizado el control del mercado de capitales, reduciendo
su potencial de crecimiento: todo ello se ha ido trans-
formando, esté& naciendo un sistema que deja espacio para
nuevas empresas, para nuevas asociaciones productivas vy
financieras y que crece de acuerdo con una légica mas
proxima a los principios del mercado, de la eficiencia y
del rendimiento. Es 1a cultura del pais 1o que ha cambia-
do, al redescubrir un gusto por el capitalismo, por el
desarrollo, por el mercado que parecian haber desapareci-
do durante los afios de la gran inflacién de la crisis
econéomica y del terrorismo.

La nueva mentalidad del empresariado se hace patente en
el gran numero de empresas que han nacido en estos ulti-
mos anos, en el desarrollo de nuevas zonas industriales
-con frecuencia en zonas provinciales- que han venido a
sumarse a los tradicionales centros industriales locali-
zados en las grandes ciudades del norte.

E1 ahorro ha descubierto a la empresa y ésta ha descu-
bierto el mercado. Este crecimiento de madurez ha recupe-
rado para la economia de mercado incluso a muchas empre-
sas que estaban escondidas en la economia sumergida y que
basaban en su propia fuerza sobre la evasidon fiscal, so-
bre la improvisacién de fantasia y sobre la extrema fle-
xibilidad derivada de la falta casi total de estructuras
productivas.
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10.

E1 gran giro dado por los grandes grupos industriales
mediante la reestructuracion interna y el saneamiento
financiero ha incidido también sobre el comportamiento
de las pequenas y medianas empresas.

En Italia, como en Europa, el saneamiento y la rees-
tructuracién de las empresas no es mas que la primera
parte del camino que la industria ha de recorrer.

Gracias a la contencién de los costes, la reduccién de
las deudas y la mejora de la productividad en general,
los balances han vuelto a ser positivos: pero en muchos
casos este proceso ha producido una restriccion de 1la
base productiva.

Las empresas deben en este momento retomar y desarro-
1lar su papel fundamental, que es el de hacer crecer la
produccién y generar nueva riqueza y nuevos puestos de
trabajo.

E1 objetivo del desarrollo es ciertamente mucho mas
comprometido que el del saneamiento y de la reestructu-
racion.

Para crear desarrollo hay que tener la capacidad de in-
novar y de entrar en nuevos mercados: es necesario in-
tensificar las inversiones en investigacidn y desarro-
110, realizar productos y servicios innovadores, acti-
var nuevos canales de venta que soslayen las barreras
proteccionistas, mejorar la calidad, hacer mas eficien-

te el marketing.
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11.

12.

Estas son las direcciones hacia las que debe continuar
moviéndose el que tenga la responsabilidad de la ges-
tion de la empresa para no convertir en inttiles y va-
nos los esfuerzos realizados hasta ahora.

Sin embargo, en cada pais s6lo podré afrontarse el reto
de las nuevas tecnologias y de la globalizacidn, que es
mas dificil cada dia, si el sistema de las empresas es-
ta apoyado por un estado que tenga los mismos objetivos
en términos de renovacidn y desarrollo.

En el caso de Italia, el renacimiento industrial y ca-
pitalista se ha basado, hasta ahora, en la iniciativa
espontanea de las empresas y de los mercados. Ahora es
necesario también el apoyo de un estado capaz de diri-
gir el cambio, de orientarlo hacia el desarrollo, de
hacer funcionar las reglas del mercado y de garantizar
su cumplimiento por parte de todos.

Es necésario, por tanto, un estado mas empresarial, no
en el sentido de que invada éreas de actividad econémi-
ca que la empresa privada sabe atender mejor, sino en
el sentido de un estado que sepa hacer funcionar con
espiritu emprendedor los servicios y las funciones pd-
blicas, que sepa promocionar las actividades més inno-
vadoras, que adecue el funcionamiento de los mercados a
las reglas de una competencia més abierta.

En este contexto creo que existen algunas afinidades
importantes entre Italia y Espafa.
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13.

Veo afinidades en el esfuerzo que la industria espanola
estéd realizando para reestructurar la propia actividad,
para sanear los balances de las empresas y aumentar 1la
productividad y veo también afinidades en el contraste
cada vez mas evidente entre una gran parte de la indus-
tria y del pais, que quiere cambiar hacia los mercados
y Ta internacionalidad y aquella parte del pais que,
por el contrario, ve en la apertura hacia la Comunidad
Europea y hacia los mercados internacionales una amena-
za para sus propios privilegios y que quisiera conti-
nuar viviendo como antes en un mundo que ha experimen-
tado un gran cambio.

Se trata de diferencias que en Espana pueden parecer
mas netas .que en Italia, pero estamos convencidos de
que también en Espafna se ha puesto en marcha un meca-
nismo que ya no se puede parar. Una parte importante
del pais ha comenzado a caminar, casi a correr y la
nueva mentalidad empresarial e internacional que tan
bien representa este "Circulo de Economia" terminara
por contagiar cada vez mas a nuevos ambientes.

En un panorama europeo 1leno de desilusiones y fallos,
el relanzamiento de Espana y de Italia puede y debe
aparecer como un signo de esperanza y de cambio.

Como empresario, creo en el futuro de Espana, como he
creido y sigo creyendo en el futuro de Italia.

En ambos paises existen grandes recursos humanos, he-
rencia de una historia antigua que esperan poderse ex-
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presar y estan dispuestos a aceptar el riesgo de la ac-
tividad empresarial, el cambio hacia una nueva fase de
desarrollo.

Creo que los empresarios y, en particular, los empresa-
rios europeos con mas "afan de crecimiento" se conver-
tiran en el motor de este nuevo ciclo, abriendo con va-
lor nuevos caminos basados en la innovacion tecno]égi-
ca, movilizando recursos humanos, recursos financieros,
nuevas estructuras organizativas, creando redes 'y
alianzas que atraviesen las fronteras y conviertan en
hechos ese proceso de globalizacion y de integracidn
internacional que es la anica perspectiva aceptable.

Este es el unico instrumento que permitira alejar de 1la
escena internacional la nube amenazante del proteccio-
nismo, de la recesion y de la vuelta de la inflacion.

En este contexto, Espafia e Italia, paises jovenes, que
deben crecer, tienen una misién y una responsabilidad
decisivas.
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ITALIA: EL TRIUNFO DE LOS EMPRESARIOS

E1 articulo que sigue, del que es autor Henry Tanner, fue
publicado por el "International Herald Tribune" los dias 25
y 26 de mayo aultimo.

E1 magnate de la television Silvio Berlusconi es justo el
hombre adecuado para anunciar la venta de jabon de bafo;
Carlo de Benedetti, el presidente de Olivetti, seria perfec-
to para presentar cocinas de fantasia y manjares para siba-
ritas; y Giovanni Agnelli, el de Fiat, podria vender cual-
quier cosa.

Estas fueron las respuestas cuando "Capital", una lujosa
revista mensual milanesa, preguntdé a directivos de diferen-
tes firmas publicitaris los nombres de las personas que mas
les gustaria utilizar en anuncios de television.

Pietro Barilla, del mundo de la pasta; Giorgio Falk, de
la dinastia de siderurgicos; Taul Gardini, del imperio
agro-alimentario Ferruzzi; Mario Schimberni, del conglomera-
do quimico Montedison, y Umberto Norbio, presidente de Ali-
talia, son otros tantos nombres citados en la encuesta para
el mismo fin. De hecho, la lista de los diez modelos prefe-
ridos incluia so6lo a empresarios, industriales o banqueros.
Nadie pensdé que Bettino Craxi, Ciriaco de Mita o cualquier
otro politico pudiera servir para vender esto o lo otro.

Para muchos italianos de hoy, los empresarios son las su-
per-estrellas y los simbolos publicos. Son tan conocidos co-
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mo los mejores jugadores de futbol y tan atracivos ("glamo-
rous") como las estrellas de cine o de la televisidn. Sus
movimientos y sus opiniones 1lenan las crénicas sociales y
deportivas, asi como las paginas financieras y politicas de
los periodicos y revistas.

E1l dia en que fue anunciada la fecha de 1las préximas
elecciones, fueron publicadas unas declaraciones de Agnelli
diciendo que una renovacion de la recién disuelta coalicién
de cinco partidos era no so6lo inevitable sino también conve-
niente. Esto fue suficiente para que disminuyera la expecta-
cion, con el consiguiente disgusto de los lideres socialis-
tas y cristiano-democréatas, que se estan intercambiando in-
sultos como si nunca mas pudieran formar parte de una misma
coalicién. Tanto es ello as? que Luigi Luchini, el presiden-
te de Confindustria, la patronal, tuvo que advertirles "que
no excedieran los limites del buen gusto".

E1 nombre de Georges Besse, presidente de Renault, adqui-
rioé popularidad y prestigio en Francia s6lo después de que
los terroristas le asesinaran en una calle de Paris. Los
banqueros britanicos y alemanes son s6lo campeones de 1la
discrecién y del anonimato, y a ningan americano importante
se le ha ocurrido repetir las famosas palabras de Charles
E. Wilson, el presidente de la General Motors y mas tarde
Secretario de Defensa, segun 1las cuales "lo que era bueno
para Estados Unidos lo era también para GM, y viceversa". En
cambio, un numero sorprendentemente elevado de italianos pa-
recen auténticamente convencidos de lo que es bueno para
Fiat, o Montedison, Olivetti, es bueno para Italia.

Este estado de cosas refleja un profundo cambio politico,
econémico y cultural, que ha afectado tanto al sur como al
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norte del pais. E1 cambio se inicidé en algun momento de los
ultimos seis afios, paralelamente a un répido crecimiento
econémico, y continua en el presente a pesar de que la ex-
pansién parece haber tocado techo y de que alguna de las ex-
~portaciones esenciales haya perdido fuerza.

Con un pais preparandose para ir a las urnas el 14 de ju-
nio, una de las grandes preguntas es coémo la transformacién
afectaréd a los diferentes partidos. La ideologia -tradicio-
nalmente presente siempre en el debate italiano- ha perdido
atractivo. Fue desacreditada durante los anos de terrorismo,
cuando las Brigadas Rojas 1la invocaron para justificar 1la
guerra civil contra el sistema capitalista.

La izquierda, aunque aun fuerte, "no es ya revanchista, y
su combate no es la Tucha de clases". E1 partido comunista,
ciudadela de la izquierda marxista, esta dejando de lado las
viejas consignas e intenta asumir la imagen de la social-de-
mocracia alemana. Los sindicatos, por su parte, han arrinco-
nado también el marco ideolégico para convertirse en nego-
ciadores Tlaborales al estilo de los sindicatos americanos.

"Beneficios" ("profit"), antes una palabra repugnante, se
ha hecho respetable, segun dicen maestros y empresarios, Yy
confirman los lideres sindicales.

Los jovenes izquierdistas de finales de los afios sesenta
y de los setenta se han convertido en empresarios de mediana
edad y en dirigentes patronales ansiosos de recuperar el
tiempo perdido y la falta de preparaciéon. Estos son los que
1lenan las escuelas de formacién empresarial. Sus hermanos
menores, hoy "yuppies", nunca llegaron a pasar por la etapa
revolucionaria.
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Bocconi, la universidad empresarial de Milan, habia esta-
do situada en el nivel mas inferior en cuanto a prestigio y
a aceptacion publica, entre las wuniversidades italianas.
Hoy, Bocconi es el summum. Su escuela de graduados, abierta
hace s6lo 14 anos, se ve obligada a rechazar nueve de cada
diez solicitudes de ingreso. "Cuando empezamos la escuela
superior ("the graduate school") en 1.972, dice Claudio De-
Matté, su decano y co-fundador, tropezamos con la hostilidad
de los no universitarios ("undergraduate") de Bocconi. EI
dia de la inauguracion hubo manifestaciones y los estudian-
tes nos acusaron de querer convertir a los alumnos en escla-
vos del capitalismo".

En 1a Academia Domus, de Milan, la primera escuela de di-
sefno de Italia para post-graduados, su directora, Maria Gra-
zia Mazzocchi, decia hace poco que muchos de sus alumnos
proceden de familias de pequefios empresarios que habian
creado sus negocios a base de ingenio y de trabajo, pero que
quieren que sus hijos e hijas adquieran una formacidon que
ellos no tuvieron. La Academia, creada hace tres anos, tiene
programado un curso de un ano que proporciona un titulo de
"master" de diseno. Los alumnos 1legan a la Academia con
cinco anos de universidad. "Estos son abiertos, agresivos y
seguros de si1 mismos. Saben lo que quieren. Su posicién po-
Titica no esta clara". Esto contrasta con la generacién es-
tudiantil de 1.968, que marcd la politica, el periodismo y
las artes para muchos anos.

La prosperidad, por otra parte, se ha consolidado, con 1la
ayuda del ahorro. Los italianos son los mayores ahorradores
del mundo. De acuerdo con la 0.C.D.E., una familia media
italiana ahorré wun sorprendente 21% de sus ingresos en
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1.986, comparado con el 16% de Japén, el 12% de Francia, el
11% de Gran Bretana y el 4% de Estados Unidos.

Los italianos actuales en buena posiciéon incluyen tantos
taxistas, tantos propietarios de restaurants, tantos artesa-
nos, tantos pequenos empresarios y tantas otras clases de
gentes que trabajan por cuenta propia que socidologos y pe-
riodistas hablan del nuevo "suefio italiano" como una reen-
carnacion del "sueno americano". El1 suefio de que cualquier
hijo de vecino puede triunfar puede que no sea méas realista
en Italia de 1o que 10 fue en Estados Unidos, pero eso es lo
que muchos italianos parecen creer, y esta creencia configu-
ra el comportamiento general.

"Italianos, gente rica", proclamaba recientemente "Mondo
Economico", una respetada publicacidon econémica. "Visidon do-
ble", replicaba el diario "La Stampa", propiedad de los Ag-
nelli, el cual argumentaba que "Mondo Economico" y las esta-
disticas oficiales parecen referirse a dos sociedades dis-
tintas dentro de Italia, una con una creciente capacidad de
consumo y la otra con grandes problemas de paro, en especial
entre los jovenes, y en el sur. ";Cuénto puede durar este
desequilibrio sin dar lugar a tensiones sociales y econémi-
cas graves?", preguntaba "La Stampa".

Sea como fuere, las diferencias de clase se han difumina-
do, hay menos trabajadores industriales y més gente ocupada
-en los servicios. La variedad de empleos es enorme, 1o mismo
que el namero de pequenas empresas. Un trabajador no sabe ya
1o que puede esperar, o cuales son sus derechos. Puede que
trabaje 60 horas una semana y 18 la siguiente. La flexibili-
dad es enorme.
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En medio de todo este mundo, abigarrado y dinamico, no
pocos se han labrado una sé6lida posicién. Los reyes de la
moda y del diseno -Giorgio Armani, Gianni Versace, Gianfran-
co Ferre y Rosita Missoni- forman uno de 10s grupos de nue-
vos ricos italianos. Aparecieron en escena en Milan hace 10
o 12 anos, salidos de la nada, y han esparcido su riqueza en
multitud de tiendas, agencias de publicidad, consultorias,
estudios fotograficos, modelos, intérpretes, hoteles, res-
taurants... Todos Jjuntos constituyen una fuerza de primera
magnitud.

También en la indsutria y en las finanzas muchos de 1los
grandes nombres de hoy eran perfectamente desconocidos hace
s6lo unos anos. Un siciliano del sector inmobiliario, Salva-
tore Ligresti, se ha hecho con el control de la autopista
Turin-Miléan y hace planes grandiosos para la modernizacién
de los servicios ferroviarios de la zona. E1 mismo de Bene-
detti, de origen relativamente modesto, controla hoy no sélo
Olivetti sino todo un imperio en bancos, seguros, edicién,
ingenieria, alimentacion y otros sectores.

Muchos de los nuevos grandes triunfadores no estaban es-
pecialmente preparados para las tareas que les han dado fama
y fortuna. Tal es el caso de Mario Schimberni, el presidente
de Montedison, protagonista de una reorganizacién de este
coloso que por su ejemplaridad se cita incluso en los libros
de texto.

E1 comdn denominador es el instinto, el empuje y el sen-
tido de la oportunidad y de la anticipacion... todo ello
unido a un poco de suerte. Silvio Berlusconi empezd en el
campo de la compra-venta inmobiliaria y se introdujo en el
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de la televisidn cuando entrevido que el monopolio de la RAI
no podia continuar. Hoy estda a punto de convertirse en el
gran magnate de la television europea.

Francesco Micheli, un joven y distinguido financiero, vio
como el sistema bancario italiano, oligarquico, mostraba su
vulnerabilidad en algun punto débil, 1o que condujo a la ab-
sorcion nada facil de Bi-Invest -un grupo industrial y fi-
nanciero- por Montedison.

E1 despegue de los Benetton, los magnates del género de
punto, se produjo cuando concibieron la manera de tenir el
producto acabado en vez del hilo, con 1o cual se situaron en
condiciones de adaptarse a la moda un ano antes que sus com-
petidores.

Muchos de los italianos titulares de grandes fortunas vi-
ven y trabajan en pequefias ciudades provinciales. Brescia,
Verona, Modena, Favia, Como, Treviso, Ravenna y Parma son
algunas de las muchas ciudades del norte de Italia que al-
bergan industrias présperas y frecuentemente nuevas. Muchas
de las personas ricas de esas localidades no son conocidas
fuera del ambito local respectivo. Un fabricante de equipos
electréonicos de un pueblo del valle del Po dispuso de 1los
medios suficientes para optar al control de Zanussi, el gran
productor de aparatos domésticos, y tuvo que dejar due pasa-
ra a las manos de un conglomerado sueco porque 1o0os bancos de
Milan no hab4ian o0ido hablar nunca de él. Segun manifestd,
1lego a ofrecer a los banqueros, para sequir hablando del
negocio, un billén de liras (770 m. de doélares) que habria
reunido entre unos pocos amigos del café del pueblo. Mien-
tras tanto continua con su vida frugal pueblerina, va a misa
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todos los domingos y confiesa que lo unico que le preocupa
es que encuentra atractivas a las mujeres de sus amigos.

Los hombres de empresa italianos son activos, y se mueven
en muy diferentes terrenos. Incluso son propietarios de
equipos de futbol y de periddicos. En politica, en cambio,
se mantienen detrés de la escena, por lo general, sin iden-
tificarse claramente, aunque Berlusconi parece encontrarse
cerca de los socialistas. Giovanni Agnelli, segun se cree
saber, esta a favor de los republicanos, mientras que su
hermano Umberto, también ejecutivo de la Fiat, fue diputado
cristiano-demécrata. En general, la unica ideologia que mue-
ve a las nuevas generaciones de empresarios italianos son
los beneficios.
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LA EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES EN ESPANA: UNA VISION
COMPARATIVA.

Uno de los aspectos mas relevantes del panorama actual de
la economia espanola es, sin duda, la evolucidn reciente de
los tipos de interés a corto plazo.

La politica monetaria fijo su objetivo para 1.987 en un
crecimiento del 8% de los activos liquidos en manos del pu-
blico (ALP). Se pretendia de esta manera compatibilizar un
crecimiento real del PIB del 3% y una tasa de inflacién ofi-
cialmente prevista del 5%.

En los meses de enero, febrero y marzo, los ALP's crecie-
ron en tasa mensual el 7,6%, 16,6% y 17,6% respectivamente,
1o que, comparado con el 8% de objetivo, implicaba un claro
desbordamiento en la cantidad de dinero existente en el sis-
tema. Las causas que explican este desbordamiento son basi-
camente tres:

1. La excesiva apelacién del Tesoro Publico al Banco de Es-
pana para financiar el déficit publico, puesto que no se
ha utilizado apenas la emisidon de deuda del Estado como
mecanismo de financiacidén, dando marcha atréds en la poli-
tica mas ortodoxa iniciada en 1.983.

2. E1 incremento experimentado por el crédito al sector pri-
vado.

3. E1 paulatino endurecimiento de la politica monetaria que
ha ido provocando una elevacién en los tipos de interés,
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ocasionando una entrada masiva de capital extranjero a
corto plazo (hot money) que aumenta el grado de liquidez
existente.

E1 efecto més alarmante que ha provocado esta politica,
ha sido el aumento espectacular de los tipos de interés en
los mercados espanoles especialmente a corto plazo, tanto
medidos en términos nominales como en términos reales.

Los graficos que ofrecemos a nuestros lectores muestran
la evolucién seqguida por los tipos de interés a tres meses
en el mercado espafol interbancario de depdésitos, y se com-
para con los tipos de mercados de caracteristicas similares
de EE.UU., Alemania, Reino -Unido y Japbn, tanto en términos
nominales como rales (es decir deduciendo de los tipos nomi-
nales las tasas de variacién de los 4ndices de precios al
consumo en los dltimos doce meses).

Como se puede apreciar en los graficos, los tipos de in-
terés nominales en Espana han mantenido una relativa estabi-
lidad con una ligera tendencia a la baja desde 1.985 hasta
finales de 1.986, excepto en algunos momentos de tensiones
monetarias en 1o0s que sin embargo, no se registraron grandes
saltos. Sin embargo durante el primer cuatrimestre de 1.987
se han visto incrementados en casi 6 puntos, siguiendo una
tendencia opuesta a la registrada en el resto de Tlos paises
empleados para la comparacién.

E1 resultado es mucho mas sorprendente si se analizan los
tipos reales de interés, puesto que han pasado en cuatro me-
ses de ser los mas bajos de los paises con mercados finan-
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FUENTE: Elaboracion propia con datos del Servicio de Estudios del Banco de Espafa,
"Evolucion reciente de los tipos de interés" (mimeo), EC/1.987/22 mayo, 1987.
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cieros desarrollados a ser los mas altos de 1a 0.C.D.E. Esta
tendencia fomenta rapidamente la entrada de capital a corto
plazo, lo que dificulta mucho méas la aplicacién de la poli-
tica monetaria restrictiva.

Aunque las medidas monetarias se suavicen en los préximos
meses, ser& muy dificil que los tipos de interés se puedan
situar a los niveles establecidos a finales del pasado ano.
Una vez mas afloran los problemas derivados de la excesiva
soledad de la politica monetaria para hacer frente a la ne-
cesaria contencion de las tensiones inflacionistas.
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PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA
Cuadernos de Informacion Economica. Num. 3 - Junio 1987

VARIACION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO (I. P. C.) POR COMUNIDADES AUTONOMAS

Ao 1986 Ao 1987 (Variacién s/igual mes 1986) prigic ol

Modiesunl ~oromamd Enero Febrero Marzo Abril oBasei
Andalucia .. s 9,6 8,9 6,8 6,4 6,7 6,7 138,4
BRI e e e 8,7 75 4,4 5,1 5,8 5:9 134,6
ASTU IS s e 8,5 o757, 552 il 51 58 134,8
Baleares: i i iesia s canne 9:3 9,4 6,0 5,7 6,5 6,6 136,2
Canarias - cu. i e 6,9 5,0 4,6 515 B/ 5,5 131,4
CANTADTIAL i cearsricecierinshs s senisors as 8,7 8,4 5,9 5,7 5,9 6,1 136,7
Castilla-La Mancha ........cccceeeunne.. 7,8 7.5 5,6 53 5,7 6,3 134,2
Castillazleon e v 8,3 8,1 5,6 5,0 5,6 537 135;5
(O £ |1 U] 5 - R e ot L 9,3 8,7 6,1 6,5 6,9 6,7 1370
Comunidad Valenciana .............. 8,0 8,0 5,9 6,0 6,4 6,3 137,5
EXtremadlinas e 8,6 75 b7 4,9 Bl 5,0 1357,
Galicias s e e e 9,1 9,3 7,0 15 6,7 6,7 1373
NV ad i S e e B 82 7,6 52 53 5,6 5,6 134,4
V] ol e e e e e e 8,0 7,8 6,5 6,8 6,8 7.4 136,8
Navarral o e e i e 8,7 9,1 6,2 5.9 6,3 6,7 136,2
PaiSiVasSCor i i 9,6 9,1 6,2 6,6 6,6 6,6 139,2
LaiRioja: Gt r i 742 7,6 b4 53 5.3 54 138,7
ESpanats i et et rn i 8,8 8,3 6,0 6,0 6,3 6,2 136,4

Fuente: Indice de Precios al Consumo INE.

Nota: Los anteriores datos no registran el nivel de precios relativo de cada comunidad auténoma, sino los ritmos de variacion en los periodos que
se citan. Asi, el 5 por 100 de Extremadura o el 7,4 por 100 de Murcia reflejan el crecimiento de los precios al consumo entre abril de 1986 y abril de 1987
en dichas comunidades.

A plazo medio, la variacion del IPC en las distintas comunidades auténomas tiende a coincidir por la normalizacion de los factores que le afectan. Si
se excluye a Canarias, cuya alza de precios en 1986 fue claramente menor, al no afectarle el IVA, el resto de comunidades se movié entre un crecimiento
de sus precios al consumo, a lo largo de los Ultimos cuarenta meses, del 39,2 por 100 en el Pais Vasco y del 34,2 por 100 en Castilla-La Mancha.

Al analizar cémo ha progresado el IPC regional a lo largo de los ultimos anos, es dificil encontrar la causa explicativa de las diferencias observadas.
Se conjugan alzas de precios desiguales en comunidades con actividad productiva diferente y con distinto nivel de desarrollo. Desviacién del 3,7 por 100
en cuarenta meses significa variacion de menos del 1 por 100 en la tasa anual de las regiones con precios mas y menos crecientes. No puede hablarse,
por tanto, de desigual comportamiento de los precios regionales en aras del nivel de renta o del crecimiento de la produccion de las distintas comunidades
auténomas.




