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Presentacion

Cuando se contempla con perspectiva histérica el proceso de
construccién de la Unién Europea, cabe poca duda de que desde aquel 9 de
mayo de 1950 al que tépicamente se remite la idea de la creacién de una
unién europea en las seminales palabras de Robert Schumann, las cosas han
avanzado mucho.

Seguramente el reciente no del referéndum —aunque provisional, segun
todas las estimaciones— irlandés al Tratado de Niza de 11 de diciembre de
2000 bdsico para la futura ampliacién de la Unién Europea, paliado parcial-
mente con la mayor probabilidad de acercamiento de Gran Bretafia a la UME
tras la victoria electoral de Blair, no contribuye a proyectar la imagen del mejor
momento de la construccién de Europa, que se ha visto ademas afectada por
las desavenencias germano-espafolas sobre la oportunidad de discutir los
criterios de reparto futuro de los fondos estructurales y de cohesién.

Sin embargo, algunos temas con cierta permanencia, como el futuro de
la PAC, la relacién euro-délar o el avance de las nuevas tecnologias en Eu-
ropa, en relacién con el resto de los paises avanzados, invitan, una vez mds,
en este inicio del verano —atn en las proximidades del Dia de Europa—-a deba-
tir sobre estas importantes cuestiones.

Por otra parte, junio es, por antonomasia, el mes del IRPF, en el que mas
de once millones de espafioles haran, de mejor o peor grado, su declaracién
anual. Esa circunstancia brinda a este nomero 162 de Cuadernos el segundo
tema central de su contenido prioritario.

También en este terreno, la rabiosa actualidad ha aportado piezas de
debate tras la propuesta de reforma del IRPF sugerida por algunos miembros
destacados del Partido Socialista Obrero Espafiol. Una provocativa exhuma-
cién de una vieja polémica, tan sugerente para avivar el mortecino debate so-
bre los fundamentos de la fiscalidad como carente de capacidad para abordar
los problemas de fondo mds urgentes de la actual imposicién sobre la renta en
Espafia, aun pendientes de solucion estable.

EUROPA: UN REPASO DE TEMAS DESTACADOS

Las reflexiones europeas que se contienen en este numero parten de la
constatacién de tres hechos clave (Vid. Comentario Grdfico):
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PRESENTACION

1. Entre 1990y 2000 ha aumentado el grado de convergencia tanto no-
minal como real entre los paises de la Unién.

2. La aproximacién de mayor entidad se ha producido en la convergen-
cia nominal (inflacién, déficit, deuda publica).

3. La convergencia real, aproximada por cuatro variables béasicas (PIB
real por habitante, capital fisico por empleado, stock de capital humano y
stock de capital tecnolégico), también se ha acentuado, aunque en menor me-
dida.

En suma, en la década de los noventa se ha producido un proceso de
convergencia nominal que ha generado el clima de estabilidad necesario, sus-
tentado en la correccién progresiva de los desequilibrios econémicos, que ha
facilitado el avance de la convergencia real.

Como idea de partida, esta reflexion grafica que Cuadernos aporta en
este nimero parece gratificante: la Unién Europea ha sido, en la década de
los noventa, un sélido instrumento para el crecimiento y la convergencia de los
paises que la integran.

Pero ese panorama globalmente satisfactorio no quiere decir que ese
proceso esté exento de problemas o que todas las politicas de la UE estén ade-
cuadamente definidas y orientadas. Una de las cuestiones mds interesantes es
dar respuesta a la pregunta: ¢Hacia donde va la Politica Agraria Coman?2

Un excelente trabajo del profesor Jaime Lamo de Espinosa, de la Uni-
versidad Politécnica de Madrid, muestra el proceso de cambio que inicia la
PAC tras una larga historia caracterizada por el cumplimiento de diversas eta-
pas. Dirigida primero a incrementar la productividad, garantizar los aprovisio-
namientos y asegurar unos precios razonables, el logro de estos objetivos pro-
dujo otros efectos no deseados, como la aparicién de importantes excedentes,
un coste elevado y una fuerte protecciéon. La necesaria revisién de los afios no-
venta, que el autor denomina PAC I, supuso una mayor liberalizacién y la in-
troduccion de la proteccién directa. Con la Agenda 2000, y apenas iniciada la
PAC 11, que nuevamente cambia los principios de actuacién, surgen una serie
de problemas que ponen en cuestién el presupuesto agrario, la seguridad ali-
mentaria, el modelo productivo y la globalizacién agraria. A cada uno de ellos
dedica un apartado el profesor Lamo de Espinosa para terminar conclu-
yendo que, en su autorizada opinién, el presupuesto no es, en absoluto, exa-
gerado; que la regulacién de la conducta de la cadena alimentaria forma
parte de la politica comunitaria y excede de las posibilidades de la propia PAC;
que el modelo productivo camina por la senda de la “sostenibilidad agraria”,
y, finalmente, que es preciso compatibilizar la obtencién de rendimientos ele-
vados con la preservacion del medio ambiente y el logro de una agricultura
competitiva en los mercados internacionales. La nueva PAC IV deberd compa-
tibilizar todos estos objetivos con una adecuada remuneracién a los agriculto-
res y ganaderos no sélo por la produccién que realizan, sino por las externali-
dades paisajisticas, recreativas y de conservacién que aportan.

También la cotizacién del euro esté en el centro de las actuales preocu-
paciones de la UEM.

A pesar de las grandes expectativas que ha generado el euro desde su
nacimiento, todavia estd por ver su capacidad para convertirse en moneda de
referencia, impulsar la integracién europea y materializar su teérico potencial
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PRESENTACION

como moneda internacional. De momento, el proceso de depreciacién practi-
camente continuada que estd experimentando, fundamentalmente contra el
délar, plantea serias dudas al respecto. David Cano y Alfonso Garcia, de
Analistas Financieros Internacionales, nos ofrecen un interesante trabajo en el
que realizan un exhaustivo repaso de los factores que se hallan detrds de esta
depreciacion del euro.

Parece que los factores que tradicionalmente se incluyen en los modelos
explicativos de la evolucién de un tipo de cambio, tales como el diferencial de
crecimiento, el diferencial de tipos de interés y el diferencial de inflacién, no
sirven para explicar la depreciacién experimentada por el euro frente al délar,
al menos en los Gltimos meses, y ello porque, a pesar de haber presentado to-
dos ellos, desde el verano de 2000, una coyuntura que deberia haber jugado a
favor de una apreciacién del euro, éste no ha sido capaz de aprovecharla, con-
tinuando con su movimiento depreciador.

A la vista de estos resultados, y por tanto de la incapacidad de las teorias
maés clasicas para explicar la evolucién del tipo de cambio del euro desde el
tercer trimestre de 2000, los autores de este trabajo analizan otra serie de fac-
tores, que no suelen incluirse en los modelos tradicionales pero que, en su opi-
nién, han tenido una influencia notable sobre el tipo de cambio del euro y ex-
plican, pues, su comportamiento. Entre ellos destacan, especialmente, los di-
ferenciales de productividad, las expectativas de crecimiento futuro, la
evolucién del precio del petréleo y la aversién al riesgo, que inciden sobre los
movimientos de capital entre las diversas dreas econémicas y, en Gltima ins-
tancia, sobre el tipo de cambio. Excepto el diferencial de productividad, todos
ellos han supuesto un obstdculo para la mejora del tipo de cambio del euro.

El término de referencia obligado para situar la economia europea y la
posicion del euro es la situacién y la politica econémica americanas. ¢De qué
lado estan los problemas de fondo? 2Es Europa quien lo estd haciendo mal?
2Es que la politica econémica americana no es la adecuada para resolver su ya
larga crisis?

Existe una légica preocupacién en los foros internacionales por la inten-
sidad y la duracién de la desaceleracion de la economia americana, preocu-
pacién que se refleja en los informes periédicos de los principales organismos
internacionales. En este contexto, adquieren gran relevancia las politicas eco-
némicas que en este pais se estan desarrollando para favorecer la recupera-
cién, y sobre una de ellas, la politica monetaria, trata precisamente el articulo
de Raimundo Ortega. En él se analizan los motivos que han impulsado a
Alan Greenspan, presidente de la Reserva Federal, a adoptar una politica mo-
netaria claramente expansiva, con cinco recortes consecutivos del tipo de in-
tervencién en cinco meses, asi como las consecuencias de la misma, lo que le
sirve de excusa al autor para reflexionar sobre los principales problemas de la
economia americana y su posible traslado a la europea, y sobre el papel de los
bancos centrales y la efectividad de sus actuaciones.

La recesién de la economia norteamericana ha evidenciado la persis-
tencia de los ciclos y ha puesto de manifiesto la necesidad de corregir sus fuer-
tes desequilibrios macroeconémicos. A este respecto, Raimundo Ortega
muestra sus dudas sobre la capacidad de la politica monetaria para lograr el
ajuste y conseguir asi el tan ansiado “aterrizaje suave”, y ello porque, por un
lado, dicha politica no puede, por si sola, detener una recesion y, por otro, por-
que las rebajas de tipos no poseen, en una economia como la norteameri-
cana, caracterizada por tasas de ahorro muy bajas y un elevado nivel de en-
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deudamiento de las familias, la capacidad de incentivar el gasto tanto como
seria deseable. Esto lleva al autor a concluir que lo que realmente persigue
Greenspan es el logro de precios elevados en los mercados de valores para
que, via efecto riqueza, se restablezca la confianza de los consumidores y se
reactive asi el consumo. Con ello quedarian, en su opinién, sin resolverse los
citados desequilibrios.

Mds allé de cuestiones macroeconémicas globales, un aspecto que hoy
preocupa en Europa son los diferenciales en el grado de utilizacién de las nue-
vas tecnologias asociadas a Internet.

Francisco J. Perales, del Programa de Estudios Europeos de FUNCAS,
lleva a cabo un interesante estudio comparado de la implantaciéon de las nue-
vas tecnologias asociadas a Internet en el contexto internacional, con especial
referencia al caso de Espaia. El punto de partida del estudio lo constituye el
andlisis de la dotacién en los distintos paises y dreas econémicas de las in-
fraestructuras necesarias para estas nuevas tecnologias, que son de dos tipos:
las relativas a las comunicaciones —telefonia fija, cable convencional y lineas
RDSly ADL y telefonia mévil dotada del sistema WAP-y las infraestructuras in-
formaticas —hosis: servidores web y servidores web seguros—. En todas estas in-
fraestructuras, excepto en las de telefonia mévil, en las que Japén es el lider,
seguido de la UE, EE.UU. presenta una franca ventaja respecto a ambos. Den-
tro de la UE se aprecian importantes divergencias entre tres grupos diferencia-
dos, que, en términos generales, se sitGan en el ranking de dotacién en este
orden: paises escandinavos, que forman el nicleo de la UE, y periféricos, entre
los que se encuentra Espafia. La situacién de Espafia resulta especialmente
preocupante en lo que se refiere a dotacion de lineas telefénicas y a nimero
de hosts y de servidores web, si bien aquélla mejora si atendemos al nomero
de servidores web seguros. El mejor indicador para conocer el grado de utili-
zacién de Internet es el nGmero de usuarios. Su andlisis arroja resultados simi-
lares a los obtenidos en el estudio de la dotacién, es decir, una superioridad
manifiesta de EE.UU. frente a Japén y la UE, que se sitGan en niveles similares.

Con independencia de estos factores objetivos, estd claro que el proceso
de la implantacién del euro ha entrado en su “cuenta atras”.

De todos los cambios que la incorporacién de Espafia a la Unién Econo-
mica y Monetaria (UEM) ha supuesto o pueda suponer en el futuro inmediato,
quiza el que tenga una influencia mds directa y mas perceptible por los ciuda-
danos es la sustitucién de la moneda nacional por el euro. Esta cuestién se
aborda en el trabajo que nos ofrecen los profesores Francisco Alvira Martin
y José Garcia Lépez, en el que analizan si existe o no interés por los temas
relacionados con la Unién Europea en la sociedad espaiiola, y la suficiencia o
insuficiencia de la informacién de que disponen los ciudadanos, estudian la
opinién de los espanoles acerca de la moneda Unica y recogen, por tltimo, los
datos de la Ultima encuesta del Eurobarémetro

Respecto a la primera cuestion, el 43 por 100 de la poblacién espafola
adulta tiene interés sobre el tema, pero sélo el 25 por 100 estd interesado y
ademds se siente bien informado. En cuanto a la opinién de los espaiioles so-
bre el euro, son varios los aspectos que se abordan. En primer lugar, la actitud
frente a la sustitucion de la peseta (50 por 100 en desacuerdo frente al 42 por
100 que estd de acuerdo). En segundo lugar, el efecto de la implantacién del
euro sobre la situacién econémica familiar, cuestién respecto de la cual la ma-
yoria de los esparioles (40 por 100) cree que no va experimentar cambio al-
guno, frente a un 27 por 100 que cree que su capacidad econémica dismi-

VIII

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 162
MAYO/JUNIO 2001




PRESENTACION

nuird. Por Ultimo, prevalece la opinién de que los beneficios de la moneda
Unica superardn a los costes. El trabajo se cierra con los resultados de la en-
cuesta del Eurobarémetro, que muestran que los ciudadanos de todos los pai-
ses de la UME, excepto Finlandia, estén a favor de la introduccién del euro, si
bien este apoyo ha descendido, mientras que los ciudadanos de los paises que
decidieron quedar fuera de la UME reafirman su oposicién a la integracién.

REFLEXIONES IMPOSITIVAS

La actualidad del IRPF ha llevado a Cuadernos a solicitar de un conjunto
de profesionales de cinco prestigiosas firmas de asesoramiento fiscal su auto-
rizada opinién sobre algunos tépicos centrales del impuesto, como su simplifi-
cacion efectiva, los efectos positivos de la reduccién de la tarifa, y sobre las
consecuencias financieras de la Oltima reforma. El lector encontrard en este
numero tales opiniones. Quede constancia de la gratitud de FUNCAS a quie-
nes, de forma desinteresada han contribuido a que los lectores de Cuadernos
puedan tener una opinién bien informada.

Con una pretension mds analitica, el trabajo siguiente se plantea un in-
teresante problema sobre los efectos econémicos de la imposicién. La fiscali-
dad puede suponer un estimulo o un desestimulo tanto para la oferta como
para la demanda de trabajo, con los consiguientes efectos sobre la actividad
economica. Por ello, resulta de gran interés conocer la cuantia de la carga fis-
cal que recae sobre el factor trabajo y su composicién. A partir del concepto de
“imposicion efectiva”, medida en términos marginales, los profesores Deside-
rio Romero y José Félix Sanz, ambos del Instituto de Estudios Fiscales, y de la
Universidad Rey Juan Carlos y Complutense de Madrid, respectivamente, lle-
van a cabo un estudio sobre dicha carga fiscal para el periodo 1981-1998 y
para un conjunto representativo de paises de la OCDE, referido a las rentas
salariales obtenidas por un hogar representativo, compuesto por el matrimo-
nio y dos hijos menores de edad, en el que sélo trabaja uno de los cényuges,
denominado en terminologia de la OCDE “trabajador industrial medio”.

El estudio permite concluir, en primer lugar, que, en términos medios,
los tipos marginales efectivos son inferiores en Japén y Estados Unidos (0,4)
que en Europa (0,6); en segundo lugar, que la evolucién de dichos tipos ha
sido creciente en todos los paises objeto de estudio, excepto en Suecia y Reino
Unido, y en tercer lugar, que las diferencias que se aprecian en la fiscalidad
marginal que recae sobre el factor trabajo en los distintos paises se deben al
diferente peso relativo de cada uno de sus componentes (cotizaciones sociales
del empresario, impuestos sobre el consumo que recaen sobre las rentas sala-
riales y coste derivado del IRPF y de las cotizaciones de los asalariados).

En el articulo se hace una mencién especial al caso de Espafa, donde el
tipo marginal efectivo ha evolucionado al alza debido, fundamentalmente, al
incremento de los impuestos sobre el consumo y, en menor medida, a los au-
mentos del coste del IRPF y de las cotizaciones de los empleados, situdndose su
nivel en el 0,58, muy cercano a la media europea. Esta cifra sitGa a Espafa
dentro del grupo de paises europeos con menor fiscalidad. Respecto a su com-
posicién, y compardndola con lo que sucede en el resto de los paises euro-
peos, tienen mayor peso relativo las cotizaciones sociales del empresario y
menor la imposicién sobre el consumo, mientras que el peso de las cotizacio-
nes del asalariado y del coste del IRPF es muy similar.
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EMPRESAS PUBLICAS Y PRIVATIZACIONES

Las privatizaciones de empresas pUblicas en Espafia comenzaron en
1983, de una manera un tanto circunstacial, tras la expropiacién de Rumasa y
su posterior devolucién al sector privado de la economia. Las ulteriores opera-
ciones consistieron en actuaciones mds bien coyunturales que respondian al
cumplimiento de objetivos diversos. Es a partir de 1996 cuando se establece el
Programa de Modernizacién del Sector PUblico Empresarial del Estado, que
acomete en cinco afios la privatizacién de 39 empresas por un importe supe-
rior a los 4,8 billones de ptas.

El articulo del Presidente del Consejo Consultivo de Privatizaciones, pro-
fesor Luis Gamir, recoge la historia reciente de las privatizaciones de las em-
presas pUblicas en Espafa, dividida en dos etapas —hasta 1996 y después de la
aprobacién del Programa-, aporta unos comentarios acerca del precio al que
se han realizado las operaciones, respaldado por un andlisis comparado con
los resultados obtenidos en otros paises tras la aplicacién de modelos disefia-
dos al efecto, y estudia la evolucién de las cotizaciones de las acciones de las
empresas tras su privatizacion.

El autor concluye sefialando que, una vez cerrado el proceso de las em-
presas Expasa y Ence, que ahora se acomete, los ingresos derivados de las pri-
vatizaciones caerdn sensiblemente, tanto por el ftamafo de las empresas que
todavia estan pendientes de hacerlo como por la desaceleracion del ritmo que
se seguird. La decision de privatizar otras grandes empresas estatales ligadas
a otros ministerios estd en el campo de actuacion de los politicos, y no se prevé
una decisién a corto plazo en este sentido.

La importancia y el impacto que han tenido las privatizaciones remite de
manera inmediata al proceso de desarrollo de la empresa publica en Europa.
Tal es el objetivo del trabajo de los profesores Francisco Comin y Daniel
Diaz, de las universidades de Alcalda de Henares y Cantabria, respectiva-
mente, en el que analizan la evolucién histérica de las empresas publicas
desde sus origenes en el siglo XIX, pasando por la fuerte expansién que han vi-
vido tras la segunda guerra mundial y, la decadencia en las décadas recientes.

El estudio se centra en los cuatro grandes paises de la Unién Europea:
Alemania, Francia, ltalia y el Reino Unido, y de él se desprende la extraordina-
ria diversidad de las experiencias nacionales en cuanto a los motivos de las
nacionalizaciones, sectores industriales, formas de organizacién, e incluso, a
la evolucién seguida.

Tras este exhaustivo andlisis, los autores se refieren a las privatizaciones
en las que observan una mayor uniformidad, y que consideran que son pro-
ducto de los problemas reales de las empresas, de la Hacienda Publica y, en
general, de las economias nacionales tras las crisis de los afios setenta. Tam-
bién han contribuido de una manera directa la politica de defensa de la com-
petencia, los avances tecnolégicos y la globalizacién de las economias.

EL SECTOR BANCARIO EN EUROPA

En el terreno financiero, este nimero también aporta informacién y opi-
niones Utiles sobre el sistema bancario.
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Los cambios que en él se han producido, por efecto de factores tales
como la entrada de nuevas entidades y el avance del proceso de intermedia-
cién, han tenido una incidencia diversa entre los sistemas bancarios naciona-
les de Europa. El articulo de los profesores de la Universidad de Granada, e in-
vestigadores de FUNCAS, Santiago Carbé y Rafael Lépez del Paso, aborda
el estudio de la transformacién relativa a tres aspectos: el proceso de concen-
tracién, las cambios en la estructura del balance y el papel de las cajas de aho-
rros en los sistemas bancarios europeos. Con respecto al primero, se observa
una reduccién paulatina en el nomero de entidades de depésito, derivada del
intenso proceso de fusiones y adquisiciones, especialmente en las institucio-
nes de menor tamaro, que da lugar a un creciente grado de concentracion,
con mayor impacto en los paises pequefos. En relacién con la estructura del
balance, se observa que el crédito a clientes se mantiene como la principal
partida de activo, seguida de la cartera de valores y, dentro de ellos, los publi-
cos. El aumento de la financiacién interbancaria y la pérdida de peso de los
depésitos de clientes constituyen los elementos mds relevantes del pasivo. Se
constata, asimismo, el crecimiento relativo de los recursos propios.

En el apartado relativo al papel de las cajas de ahorros, los autores ob-
servan que la tendencia seguida por algunos paises hacia la desnaturalizacién
de estas entidades no se ha materializado en una mejora sustancial de sus re-
sultados. Por el contrario, las cajas que han mantenido sus principios funda-
mentales han reforzado su eficiencia y su solvencia. En el caso concreto de las
espaiiolas, sus ratios de capitalizacién, productividad, eficiencia y rentabilidad
se sittan en valores por encima de sus homélogas europeas.

Un segundo articulo incide sobre esta dimensién bancaria de Europa,
desde una perspectiva critica.

Un reciente trabajo del Fondo Monetario Internacional titulado “La
banca del drea del euro en la encrucijada” plantea la situacién de las entida-
des de deposito de la eurozona, enfrentadas a los fenémenos normales de
cualquier pais desarrollado: globalizacién, desintermediacién, nuevas tecno-
logias y competencia de instituciones no bancarias, y, ademds, acentuadas
con la puesta en marcha de una unién monetaria.

El trabajo del profesor Juan José Lagares, de la Universidad de Alcala
de Henares, tiene por objeto realizar un andlisis critico del documento. Este
comienza examinando la estructura actual del sistema bancario de la euro-
zonay sus peculiaridades, entre las que destacan la reciente concentracién del
sistema y los cambios en la estructura del balance. La segunda parte estd dedi-
cada a repasar los puntos mds relevantes y cruciales para el futuro desarrollo
del sistema: consecuencias de la desintermediacién sobre los resultados, con-
secucion de economias de escala reales, efectos de los cambios en la solidez y
estabilidad del sistema sobre la competencia, validez del sistema actual de or-
ganizacion de la supervisiéon de los intermediarios financieros, y un tema de
gran actualidad y de especial significacién para las cajas de ahorros: los efec-
tos de las diferentes estructuras de propiedad.

La parte final del trabajo del profesor Lagares supone una evaluacién
del informe. Tras destacar su importancia como instrumento para el estudio de
las perspectivas futuras del sistema en Europa, critica el tratamiento que se da
en él a las cajas espaiiolas, derivado de una cierto desconocimiento del papel
que estdn jugando en la economia espanola, y aboga por la necesidad de tras-
ladar la realidad de nuestras cajas a los organismos internacionales con el ob-
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jeto de dar a conocer sus virtudes frente a las alternativas que defiende el in-
forme.

EL DIA MUNDIAL DEL MEDIO AMBIENTE

Las sociedades occidentales son cada dia mds conscientes de las limita-
ciones del medio ambiente respecto al desarrollo econémico, que puede ge-
nerar multiples problemas que amenazan el futuro y que ya comienzan a evi-
denciarse: previsible escasez de agua ante la creciente demanda de los proxi-
mos decenios, degradacién de los suelos que reduce su fertilidad, destruccién
de los bosques tropicales, reduccién de la biodiversidad y extincion de las es-
pecies, sobreexplotacién de las pesquerias, contaminacién atmosférica y ca-
lentamiento climdtico son sélo algunos ejemplos notables de los problemas
ambientales pendientes.

Con motivo del Dia Mundial del Medio Ambiente, que se celebra el dia 5
de junio de cada afo desde que la Asamblea General de las Naciones Unidas
lo aprobara en 1972, Cuadernos incluye en su seccién de Temas de Actualidad
un articulo del miembro por Espafia del “Grupo de Expertos Comunitarios en
Economia y Medio Ambiente”, Victoriano Sierra Ludwig, en el que muestra
la evolucién de la percepcién social respecto del problema del medio am-
biente, en la que tras una posicién dubitativa y defensiva se ha pasado al con-
cepto clave del desarrollo sostenible, que implica la adopciéon de modelos de
produccién y de consumo tolerables y coherentes con la conservacion de la
naturaleza.

El autor destaca asimismo la importancia que estd adquiriendo el mer-
cado medioambiental y las eco-industrias en la Unién Europea, que facturan
anualmente unos 150 millardos de euros, emplean més de millén y medio de
personas y aportan casi un 3 por 100 del PIB. Sin embargo, este Gltimo porcen-
taje se sitba en Espaia en torno al 1,6, a pesar del crecimiento operado en los
Ultimos cinco anos.

Quizds sea este un buen momento para reafirmar el compromiso per-
manente de las cajas de ahorros con la defensa del medio ambiente. Son mu-
chas las cajas que mantienen proyectos de conservacién del medio en sus res-
pectivas zonas de influencia (conservaciéon de parques naturales, manteni-
miento de centros experimentales y educativos, jardines botdnicos y otros).
Globalmente, en el afio 2000 las cajas de ahorros canalizaron 3.595 millones
de pesetas a esta finalidad, lo que supone un 2.5 por 100 del flujo de Obra So-
cial en ese afio.

INFORMACIONES VARIADAS

El contenido de este nimero de Cuadernos se completa con una infor-
macién variada sobre seis diferentes aspectos.

En primer lugar, el resumen y comentario de los informes mds recientes
de los organismos econémicos internacionales, a cargo de Ricardo Cortes.

Los informes que se recogen son los siguientes:

— Perspectivas econémicas de primavera 2001 de la Comisién Europea.

XII
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— Pronésticos de primavera de la OCDE.
— Perspectivas econémicas de primavera del FMI.
— Informe del Banco de Pagos Internacionales de Basilea.

— Perspectivas econémicas de los paises candidatos a la entrada en la
Unién Europea.

— Informe del Banco Europeo de Reconstruccién y Desarrollo.

En segundo lugar, se ofrece el habitual resumen de la informacién eco-
némica en la prensa internacional que en esta ocasién recoge la incertidum-
bre actual en la marcha de la economia norteamericana y europea y los pro-
blemas que surgen en la construccién de la UE.

El comentario de Alfonso Tulla aporta, en tercer lugar, las noticias mds
relevantes del mundo empresarial. Dentro del marco de la empresa pUblica,
se hace eco, por una parte, del traspaso desde la Direccién General del Patri-
monio del Estado a la SEPI de nueve empresas, entre ellas la Agencia EFE o la
Empresa Nacional de Autopistas, con el objetivo declarado de “garantizar su
mejor administracién”, asi como de la venta por parte de la SEPI de ENCE; v,
por otra, de la dificil situacién que atraviesa Aerolineas Argentinas, con el Es-
tado espaiiol como accionista mayoritario, del que se espera que asuma una
deuda de 350.000 millones de pesetas. Esta situaciéon podria repercutir de
forma negativa en otras empresas espafiolas con negocios en Argentina. Por
lo que respecta a la empresa privada, comenta, en primer lugar, el éxito de la
salida a Bolsa de Inditex y sus planes de negocio mds inmediatos; en segundo
lugar, la mala evolucién de la cotizacién de Telefénica Méviles, con una caida
del 20 por 100 desde su salida a Bolsa, a pesar de los buenos resultados obte-
nidos en 2000, y los planes de implantacién de TPI-Pdginas Amarillas en Ibe-
roamérica; en tercer lugar, los movimientos que se estén produciendo en el
sector eléctrico espaniol, relativos tanto a operaciones de adquisicién como a
nuevos nombramientos; en cuarto lugar, el acuerdo entre La Casera y
Schweppes para que aquélla sea comprada por ésta; a continuacién, la fusién,
que cuenta ya con el visto bueno del Gobierno espafiol, de Arbed, en cuyo
seno estd Aceralia, y Usinor, que convertiria a la compaiia resultante en el pri-
mer grupo mundial del sector siderirgico; y, por Gltimo, la buena situacién
que atraviesa la industria del video y sus ain mejores perspectivas para este
afo.

El panel de previsiones de la economia espafiola ocupa, junto con los
principales indicadores econémicos internacionales y de Espafa, el cuarto lu-
gar de esas informaciones proporcionadas por este numero.

La quinta linea informativa es nueva y ocasional. El estudio del profesor
Maroto, de la Universidad Complutense y FUNCAS, sobre las Escuelas de Ne-
gocios y MBA, aporta una informacién minuciosa para el conjunto de estu-
diantes de Ciencias Econémicas y de Direccién y Administracién de Empresas,
quienes, en unos dias, completardn sus estudios y se planteardn, entre otras,
la I6gica interrogacién de dénde completar su formacién. El lector interesado
encontrard en este trabajo datos utiles sobre la poblada oferta en este ambito
de estudio, a la vez que un andlisis de los principales rankings internacionales.

Finalmente, la informacién bibliogréfica cierra el contenido del nimero.
Sontres las obras que en esta ocasién se comentan en la seccién Libros. En pri-
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mer lugar, “Homenaje a Manuel Guitian”, editado por la Fundacién Caixa
Galicia y cuya recensién corre a cargo del economista José Luis Feito. Se
trata de un libro que recoge, por un lado, una serie de articulos de amigos y
companeros de Manuel Guitidn, entre los que se encuentran nombres tan re-
levantes como Robert Mundell, sobre su vida y su obra, y, por otro, algunos de
sus trabajos mds importantes, de entre los que José Luis Feito destaca espe-
cialmente los relativos al funcionamiento del FMI, al que Manuel Guitidn de-
dicé casi toda su vida profesional.

El segundo libro objeto de comentario, en este caso, por parte de la pro-
fesora de la UNED Elisa Chulid, es La familia espariola ante la educacién de
sus hijos, de Victor Pérez—-Diaz, Juan Carlos Rodriguez y Leonardo Sdnchez Fe-
rrer, en el que se lleva a cabo un repaso de las cuestiones que tradicional-
mente han constituido temas de preocupacién en torno a la educacién, se
analiza el estado actual del debate sobre la misma y la opinién que los padres
tienen acerca de la educaciéon que reciben sus hijos y del marco institucional
vigente, y se aboga por la reorientacién del debate hacia reformas institucio-
nales que permitan contar con mas libertad de eleccién en cuestiones educati-
vas.

Por Gltimo, “Del real al euro. una historia de la peseta”, obra colec-
tiva dirigida por José Luis Garcia Delgado y José Maria Serrano Sanz, que co-
menta Miguel Martorell, profesor de la UNED. En ella, al tiempo que se hace
un repaso de la vida de la peseta, cuyos avatares no son sino un reflejo de los
altibajos de la vocacién europeista espafiola, se aprovecha para referir las di-
ferentes politicas monetarias que se han ido implementando en Espaiia en los
Ultimos ciento cincuenta afios y se exponen, entre otras, algunas reflexiones
sobre el euro -muy préximo ya a sustituir a la peseta—, sus implicaciones para
las autoridades econémicas, y su potencial para impulsar la integracién, vy, fi-
nalmente, sobre el papel del Banco Central Europeo.

X1V
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ESTADO ACTUAL, HISTORIA'Y PERSPECTIVAS
DE LAS PRIVATIZACIONES EN ESPANA

Luis Gamir(*)

1. Introduccion

Aunque las privatizaciones son hoy un fené-
meno mundial, habria que destacar que tienen
unavida relativamente corta que podriamos fijar
en apenas dos décadas (con diversos prece-
dentes anteriores). Hace veinte afos mientras
gue el Reino Unido iniciaba un amplio programa
privatizador, Francia impulsaba las nacionaliza-
ciones. Ese debate de finales de los anos seten-
ta y principios de los ochenta se ha ido decan-
tando del lado de la entonces posicion britanica
(aunque sea con elementos diferenciales del
enfoque estrictamente thatcheriano).

En Espafa, durante la primera legislatura
del Partido Popular las privatizaciones consti-
tuyeron uno de los elementos clave de la politi-
ca econdmica. Sin embargo, no es este partido
el queinicia las privatizaciones en nuestro pais.
Los gobiernos del PSOE habian privatizado un
elevado numero de empresas (e incluso el im-
porte ingresado fue significativo), aunque, con
caracteristicas cuantitativa y cualitativamente
diferentes, como veremos en los apartados Il

y Il

Dentro de las privatizaciones el precio de
venta o de colocaciéon es uno de los temas que
suscita mas interés. En el apartado IV se anali-
zan algunos de los trabajos realizados. Vere-
mos que, en general, en relacién con los pre-
cios de venta, las privatizaciones espariolas no

se encuentran mal situadas en las comparacio-
nes internacionales.

Por ultimo -y antes de las conclusiones- en
el apartado V se estudiara la evolucion de las
cotizaciones de las acciones de empresas pri-
vatizadas y la conveniencia de esta inversion
en relacion con otras alternativas en renta va-
riable.

2. Las privatizaciones de empresas publicas
hasta junio de 1996

Con el Gobierno del PSOE comienzan las
privatizaciones de empresas publicas en Espa-
na. Sin embargo, alo largo de los trece anos de
Gobierno socialista no existié un Plan o un Pro-
grama de Privatizaciones. En Bel y Costas
(2000) se recogen diferentes declaraciones de
Ministros del PSOE en el Congreso y en el Se-
nado en las que se insiste en la inexistencia de
un plan(1). Incluso en Fanjul (1995) se afirma
que “Espana [es] el Unico pais de la CEE, e in-
cluso de la OCDE, que no desarrolla una politi-
ca activa de privatizacion”.

Esta Ultima afirmacion puede ser, quizas, un
poco extrema, pero sirve para reflejar la situa-
cion de la “politica” de privatizaciones en esta
época, en el sentido de la inexistencia de unos
principios generales. Las decisiones y actua-
ciones se iban adoptando caso a caso. De esta
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manera, a lo largo de todo el periodo fueron
predominando diferentes motivaciones en las
privatizaciones realizadas.

Las privatizaciones van a comenzar de una
manera imprevista. Asi, las primeras operacio-
nes de privatizaciéon van a consistir en la devo-
lucién al sector privado de muchas de las em-
presas del Grupo Rumasa expropiado en fe-
brero de 1983. De esta manera, la decision de
privatizar se puede decir que tiene su origen
en una “expropiacién-nacionalizacién”. Des-
de este punto de vista, no se trataba de una
decisién explicita de disminuir el sector publi-
co empresarial, sino que se utilizaria la “expro-
piacion—privatizacion” como un instrumento
para intentar superar —desde el enfoque del
Gobierno- la crisis de un gran holding de em-
presas.

El Grupo estaba constituido por alrededor
de 800 empresas que empleaban a 45.000 per-
sonas. De las 800 empresas que formaban el
Grupo 20 eran bancos que tenian alrededor de
100 filiales. De las actividades no bancarias del
grupo tres companias sumaban alrededor de
dos terceras partes del volumen total de factu-
racion: Galerias Preciados, Hoteles Agrupados
(Hotasa) y Constructora Hispano Alemana. En
el plazo de dos anos, de las 800 empresas ex-
propiadas a Rumasa 226 fueron vendidas, 400
liguidadas o disueltas por considerarse que
eran meramente instrumentales y 152 devuel-
tas a sus propietarios originales(2).

En 1985 se produce el comienzo de una eta-
pa de privatizaciones que afecta a algunas em-
presas que pertenecian al ya extinto Instituto
Nacional de Industria. Los motivos, en esta
ocasion, se basaban principalmente en la inca-
pacidad del sector publico de poner en rentabi-
lidad determinadas empresas que necesitaban
de un tamano y de una continua adaptacion
tecnoldgica para competir en los mercados na-
cionales e internacionales. Normalmente, es-
tas empresas acumulaban pérdidas a causa de
las debilidades apuntadas. De esta manera, el
objetivo era buscar un socio tecnolégico e in-
dustrial que permitiera su viabilidad futura. Los
ejemplos mas importantes de esta fase lo cons-
tituyen las empresas del sector de automocion
Seat y Enasa, aunque también los podriamos
encontrar en otros sectores como el textil, qui-
mico, electrénico, alimentacion, turismo, etcé-
tera.

La mayor parte de estas operaciones de
venta se realizaron con un coste para el Esta-
do. De esta manera, y aunque es dificil de
cuantificar, en Comin (1995) se evaltia en 76 mil
millones el saldo neto negativo del conjunto de
privatizaciones realizado por el INl entre 1985 y
1994 (este es un saldo neto e incluye los ingre-
sos de casi 300 mil millones de las OPV de EN-
DESA(3).

En 1988 (aunque con algun precedente en
1986) se sitla el origen de un nuevo “tipo” de
privatizaciones en nuestro pais que (tras un pa-
réntesis entre 1990 y 1992) va a tener una gran
importancia. Este tipo de privatizaciones pre-
senta unas caracteristicas comunes que son
diferentes a las de las operaciones anteriores.
Estas caracteristicas se refieren tanto al tipo de
empresa y a su situaciéon, como al método de
venta y a los motivos u objetivos perseguidos.

Asi, afecta a grandes empresas que, nor-
malmente, o son un monopolio o representan
un porcentaje significativo de su sector en Es-
pafa y que presentan cuentas saneadas con
importantes beneficios. El método de venta
elegido es el de OPV en las que, normalmente,
los tramos minoristas tienen un papel impor-
tante. De esta manera, se va acceder de una
forma masiva al ahorro minorista mediante am-
plias campanas publicitarias. En este campo
se introdujeron diversas mejoras técnicas en el
sistema de la OPV, que incluso se pueden con-
siderar novedades a nivel internacional (ver por
ejemplo Manas, 1998).

Sin embargo, en ninguna de estas opera-
ciones de privatizacion el Estado abandono el
capital de las empresas. Es decir, se trataba de
ventas parciales en las que el Estado seguia
conservando el control. Incluso cuando se rea-
lizan las primeras operaciones de este tipo se
llega a negar el caracter privatizador de estas
ventas parciales. Asi, en la obra de Bel y Costas
citada se recoge la siguiente afirmacion del en-
tonces Ministro de Industria y Energia, Claudio
Aranzadi (1989): “En el caso de ENDESA, en el
caso de ENCE, en el caso de GESAy en el caso
de Repsol, no existe privatizaciéon en sentido
estricto ... No existe privatizacién ya que la
compania sigue teniendo mayoria publica y la
responsabilidad de la gestion sigue estando en
manos publicas”.

El objetivo principal de algunas de estas
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ventas iba a ser el de realizar caja (también
existen declaraciones gubernamentales expre-
sas en este sentido). En ocasiones esos ingre-
sos tenian un objetivo especial (como la venta
de un porcentaje de ENDESA en 1995 para cu-
brir las necesidades financieras de TENEO de-
rivadas de los compromisos asumidos para re-
flotar Iberia). En total se realizaron 16 OPV de
empresas publicas hasta junio de 1996 que su-
pusieron unos ingresos cercanos a 1,7 billones
en pesetas corrientes(4) que en pesetas de di-
ciembre de 2000 se elevarian a 2,2 billones de
pesetas.

Con estas ventas parciales también se pudo
contribuir, en algin grado, a mejorar la gestion
de la empresa debido a los controles adiciona-
les que aporta la cotizacién en los mercados,
que puede hacer que directivos y propietarios
“publicos” tomen mas en consideracién crite-
rios de eficiencia y rentabilidad. Sin embargo,
no parece que éste fuera el objetivo basico de
estas ventas parciales.

Como consecuencia de las OPV de empre-
sas publicas a partir de 1993 comienza a dismi-
nuir el porcentaje de participacién del Estado
en la capitalizacion de la bolsa espafola, que
en 1993 se encontraba en el 16,39 por 100.
Tres anos mas tarde, en 1996 dicho porcentaje
se habia reducido hasta el 10,87 por 100.

A pesar de no perder el control de la ges-
tion, el sector publico potencid, en algunas em-
presas, la creacién de grupos de inversores
privados con vocacion de permanencia (“nu-
cleos duros”) siguiendo el esquema francés
del “Noyeau dur”(5). Adicionalmente, en 1995
se aprueba una legislacion que tiene unos ob-
jetivos parecidos a los de la Golden Share in-
glesa o la Action Spécifique francesa, por la
cual el Estado se puede reservar la capacidad
de someter a su autorizacién la adquisiciéon de
un determinado porcentaje del capital de la
empresa y/o la adopcion de determinados
acuerdos por parte del Consejo de Administra-
cion de la empresa. En esta etapa, sélo dio
tiempo a aplicar esta legislacion a REPSOL en
la OPV realizada en 1996, tras la cual el Estado
seguia siendo el principal accionista de la com-
pafia. Este tipo de actuaciones podia anticipar
un cambio de estrategia hacia unas ventas que
incluyeran la pérdida del control publico sobre
la gestién de las grandes empresas, pero el re-
sultado de las elecciones de 1996 impidié com-

probar si era esta la interpretacion adecua-
da(6).

3. Las privatizaciones de empresas publicas a
partir de junio de 1996

La razén por la que elegimos junio de 1996
(y no, por ejemplo, el mes de mayo que es
cuando el PP forma gobierno) reside en que a
partir de ese mes Espana cuenta por primera
vez con un Programa explicito de privatizacio-
nes. Este hecho, por si mismo, supone un con-
traste importante con lo que habia sucedido
con anterioridad en el campo de las privatiza-
ciones.

Con la existencia de este “Programa” apro-
bado en el Acuerdo del Consejo de Ministros
de 28 de junio de 1996 “por el que se estable-
cen las bases del Programa de Modernizacion
del Sector Publico empresarial del Estado” se
van a fijar una serie de principios generales y
se introducen cambios sustanciales en rela-
cion con el enfoque anterior.

Asi, la politica de privatizaciones tendra un
caracter de globalidad. Esto implica que, por
un lado, afecta al conjunto de las empresas del
sector publico estatal (a menos que explicita-
mente se haya declarado su excepcién como
ocurre, entre otros, en el caso de Hunosa) y
afecta a la totalidad del capital de la empresa:
se trata de privatizaciones totales en las que el
Estado sale completamente del capital de las
empresas.

Otra novedad que afecta, en este caso, a la
gestiéon del proceso privatizador es que la ini-
ciativa y las decisiones ya no van a recaer so-
bre los dirigentes de las propias empresas pu-
blicas a privatizar, sino que serén los llamados
Agentes Gestores (los “holding” publicos tene-
dores de las acciones de las empresas) los en-
cargados de disenar, coordinar, gestionar y
ejecutar las ventas de las empresas publicas.
De esta manera, se trataria de disminuir una
fuente potencial de conflictos de interés y de
mejorar la coordinacion del proceso.

El Programa también se preocupa de incre-
mentar las garantias del proceso privatizador y
es en este campo donde se crea el Consejo
Consultivo de Privatizaciones (CCP), entre
otras medidas como la de exigir, con caracter
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general, la elaboracion de una valoracion ex-
terna sobre cada empresa a privatizar.

Por otra parte, en los objetivos perseguidos
con las privatizaciones, el “Programa” también
supone una novedad en relaciéon con el perio-
do anterior en que los objetivos eran cambian-
tes y casi adaptados a cada caso. Asi, las priva-
tizaciones se van a entender como un instru-
mento mas, encuadrado dentro de una politica
mas general, cuyo objetivo es incrementar la
utilizacion del mercado en la economia espa-
nola como medio para aumentar su eficienciay
competitividad. De esta manera, en el “Progra-
ma” se recoge que “Es voluntad del Gobierno
profundizar en el proceso de privatizaciones,
como un elemento complementario del objeti-
vo general de politica econdémica de liberalizar
la economia espanola...”. Asimismo, se esta-
blece que “lareduccion y saneamiento del sec-
tor publico empresarial tiene como fin Ultimo la
mejora de la eficiencia productiva y la adecua-
da asignacién de recursos escasos...".

En total, desde junio de 1996 hasta mayo de
2001 se ha realizado la privatizacion de 39 em-
presas a través de 46 operaciones (en algunas
empresas se han utilizado medios combinados
que han implicado mas de una operacion de
venta por empresa). Los ingresos por privatiza-
ciones se han situado por encima de los 4,8 bi-
llones de pesetas. Las operaciones de venta
por OPV han implicado unos ingresos de 4 bi-
llones de pesetas (el 83 por 100 del total),
mientras que en los otros procedimientos de
venta se ha ingresado 0,8 billones de pesetas
(el 17 por 100 del total). A pesar de la importan-
cia de las OPV, su nimero (12) ha sido muy in-
ferior al de otras operaciones (34).

En este Ultimo tipo de operaciones (no
OPV), y dependiendo de sus caracteristicas es-
pecificas, se han utilizado diferentes métodos,
entre los que podemos distinguir: los concur-
sos (por ejemplo, en la primera fase de Retevi-
sion); los concursos restringidos (ENSB o Bab-
cock & Wilcox); las subastas (Serausa o Come-
sa); la venta directa negociada (Enagas o
COPE); las operaciones de amortizacion (En-
desa) y ampliacion de capital (Aceralia); las fu-
siones (Construcciones Aeronduticas) y, den-
tro de la operativa de los mercados bursatiles,
los block trade (pequenas participaciones de
SEPPa en Telefénica) y una OPA (Sefanitro).

Sin embargo, han sido las operaciones rea-
lizadas a través de OPV las que, por distintas
razones, han tenido mayor importancia. Por
otra parte, las OPV presentan ventajas sobre
otros medios de venta. Asi, presentan un ma-
yor grado de transparencia, concurrencia 'y pu-
blicidad, beneficiandose de un marco regulado
gue obliga a cumplir un procedimiento reglado
y vigilado por la Comision Nacional del Merca-
do de Valores.

De las OPV realizadas desde el otofo de
1996 hasta mayo de 2001, siete han sido OPV
subsiguientes: (Gas Natural; Telefénica-97;
Repsol-97; Endesa-97; Argentaria-98; Taba-
calera-98 y Endesa-98), y cinco han sido OPV
iniciales (Aldeasa; Aceralia; Indra; Red Eléctri-
ca e lberia). Estas OPV han supuesto una re-
duccién radical de la participacién del Estado
en las bolsas de valores, de tal manera que
mientras en 1996 el 10,87 por 100 de la capitali-
zacion bursatil era propiedad del Estado, en el
ano 2000 esta participacion se habia reducido
hasta el 0,54 por 100.

Aungue algunas OPV sélo han contado con
tramos institucionales, los tramos minoristas
han sido los verdaderos protagonistas de las
OPV. Asi, en las OPV anteriores a junio de 1996
habian representado el 48 por 100 de este tipo
de operaciones, mientras que su importancia
aumenta al 68 por 100 en las OPV realizadas
con posterioridad a esa fecha. Ademas, se van
a cursar mas de 8.200.000 peticiones por parte
de inversores minoristas frente a los 3 millones
registrados con anterioridad a junio de 1996.

Asimismo, a lo largo de este proceso los
Agentes Gestores han fomentado la competen-
cia entre las entidades financieras que optaban
a ser Coordinadores Globales. Una de estas
vias ha sido, de acuerdo con las recomenda-
ciones del CCP, la de incrementar en los bare-
mos de seleccién la ponderacion del criterio de
comisiones. El resultado de esa mayor compe-
tencia ha implicado una importante reduccién
de las comisiones pagadas, que se han reduci-
do en més de la mitad (desde el entorno del 3
por 100, nivel al que se habian estabilizado en
1996, hasta el 1,45 por 100 de la ultima OPV
realizada). Este descenso de comisiones ha
dado lugar a un ahorro para el sector publico
que podria situarse cerca de los 40.000 millo-
nes de pesetas.
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IV. Comentarios sobre el precio al que se han
vendido las empresas publicas

En las operaciones realizadas a través de
los mercados de valores se cuenta con una re-
ferencia de mercado como es el precio al que
se negocian las acciones. Por ello, la mayoria
de los analisis sobre el precio de las empresas
privatizadas se suele centrar en las ventas de
empresas a través de OPV, que seran el objeto
de los comentarios de este apartado.

Sobre las empresas que no se han privatiza-
do a través de los mercados de valores, en Ri-
bas (1999) se realiza un estudio que concluye
que “a partir de las diferentes operaciones de
privatizacion efectuadas en los Ultimos tres
anos, se ha comprobado cémo el precio obte-
nido en las transacciones examinadas, ha su-
perado en media un 7 por 100 aprox. a la valo-
racion externa”. Este resultado es interesante,
aunque las valoraciones externas tengan un
margen de discrecionalidad al plantear los su-
puestos a utilizar, asi como al elegir el método a
utilizar.

Cuando nos centramos en las OPV pode-
mos realizar una clara distincién, en relacién
con el problema de la fijacién de precio, entre
las OPVs subsiguientes (en las que la empresa
ya cotiza en bolsa) y las OPV iniciales (o IPO,
—Initial Public Offering, en terminologia anglo-
sajona-, en las que la empresa sale a cotizar a
Bolsa). En las salidas a Bolsa se carece de la
importante referencia de la cotizacion que, 16-
gicamente, si esta disponible en las OPV subsi-
guientes.

Precisamente esa falta de un precio de refe-
rencia provoca una mayor incertidumbre sobre
cual sera el valor en el que el mercado final-
mente sitle a la empresa. De esta manera, los
inversores tendran que ser “compensados”, de
alguna manera, por esta mayor incertidumbre
gue asumen, lo que genera que, de media, los
precios alcanzados en las OPV iniciales sean
menores en relacion a los de cotizacion poste-
rior en OPV secundarias o subsiguientes. Este
es un resultado que encuentra apoyo en nume-
rosos estudios empiricos, asi como en el que
presentamos en este apartado.

Debido a esta infravaloracion mayor que se
suele dar en las OPV iniciales, algunos autores
han defendido las ventajas que puede presen-

tar realizar la privatizacion en diferentes tra-
mos. De esta manera, se venderia un
determinado porcentaje en una primera fase,
con el objetivo de que su cotizacion ofreciera
una referencia de mercado para la fijacion del
precio en la siguiente. Asi, se evitaria que esa
subvaloracion por falta de referencia afectara a
la totalidad de las acciones. Este procedimien-
to también puede presentar inconvenientes de-
bido a la incertidumbre que se genera en los in-
versores sobre cuando se retirara el Estado del
capital de la empresa.

Enlaliteratura existente se ha tratado desde
diferentes puntos de vista el problema de la in-
fravaloracion de precios de venta en OPYV, tanto
en el caso de que el vendedor sea el Estado
como si los que venden son accionistas priva-
dos. Uno de los sistemas empleados ha sido el
de las primas bursatiles, calculadas en diferen-
tes plazos (y con diferentes metodologias) a
partir de la fecha de venta de las acciones.

En Jones, Megginson, Nash y Netter (1999)
se analiza exclusivamente el incremento del
precio en el primer dia de cotizacion tras la
OPV. A pesar de la aparente sencillez de su
analisis (debido a que no tiene en cuenta la
evolucion del mercado en ese dia), este estu-
dio tiene un gran valor por la amplitud del hori-
zonte temporal, asi como del nimero de paises
y de muestra analizada. En concreto, se con-
cluye que de una muestra de 303 OPV de em-
presas publicas de todo el mundo realizadas
entre 1977 y 1997, la rentabilidad inicial (medi-
da como diferencia entre el precio de ventay el
precio de cierre el primer dia de negociacién
tras la OPV) fue del 29,1 por 100 (la rentabilidad
inicial en las IPO fue del 34,1 por 100 y en las
subsiguientes del 9,4 por 100).

En el CCP se ha realizado este analisis para
el caso espanol sobre las OPV de empresas
publicas desde junio de 1996 hasta 2001. La
media de la rentabilidad inicial en el conjunto
de las OPV se sitia en el 0,57 por 100 y aumen-
ta hasta un 1,34 por 100 en las IPO, cifras que
se comparan favorablemente con la experien-
cia internacional. También pueden ser compa-
radas satisfactoriamente con los paises euro-
peos de nuestro entorno que han realizado
procesos de privatizacién. Volviendo al trabajo
de Jones y otros (1999), en el periodo
1977-1997 en el Reino Unido la rentabilidad
inicial media en OPV de empresas publicas fue
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del 35 por 100, en Franciaun 9 por 100, en ltalia
un 4 por 100 y en Alemania un 7 por 100. Para
las IPO, la rentabilidad inicial calculada en em-
presas de estos paises fue un 35 por 100 en el
Reino Unido, un 11 por 100 en Francia, un 8 por
100 en ltalia y un 10 por 100 en Alemania.

En Jenkinson y Mayer (1994) la metodolo-
gia se sofistica, ya que se analiza la evolucién
de la cotizacién en la siguiente semana en
comparacion con la evolucion de un indice re-
presentativo del mercado. Estudia las privatiza-
ciones britanicas por OPV hasta 1991 y mues-
tra que las primas por infravaloracion del pre-
cio de venta al cabo de ese periodo en OPV
pUblicas ascendiaaun 10 por 100, frenteaun 8
por 100 registrado en OPV privadas. Asimismo,
en OPV de gran tamano las primas se situaban
en el 13 por 100 en las OPVs publicas, frente a
un 5 por 100 en el sector privado. El resultado
es que, segln este trabajo, en la experiencia
britanica el sector privado resultaba mas “efi-
ciente” que el publico en la fijacion de los pre-
cios de las OPV.

En Espana se han realizado diferentes estu-
dios con esta metodologia para calcular las
“primas bursétiles”. Uno de estos analisis es el
realizado desde el CCP, que se ha actualizado
hasta la reciente OPV de Iberia (ver cuadro
num. 1). En él se compara la evolucion del va-
lor en un dia con la evolucién del indice de refe-
rencia, que en nuestro caso es el Ibex-35. Con-
cretamente, el premio bursatil se define como
el porcentaje de apreciacion/depreciacion del
valor sujeto a OPV en el periodo de referencia
ponderado por la apreciacion/depreciacion del
Ibex—35. Para evitar que la evolucion del valor
pueda afectar al mismo Ibex, se ha calculado
en las OPV secundarias la evolucion del Ibex
sin considerar la influencia del valor sobre el in-
dice.

Una de las ventajas del plazo de un dia tras
la operacién es que, dado el corto intervalo de
tiempo en que se analizan los valores, dificil-
mente se ven afectados por factores externos a
la OPV. Sin embargo, hay que tener en cuenta
que en los momentos posteriores a la coloca-
cion los bancos colocadores realizan operacio-
nes de estabilizacion que pueden distorsionar
este andlisis.

Las conclusiones que pueden extraerse del
cuadro 1 son las siguientes:

CUADRO 1
PRIMAS BURSATILES EN EL PRIMER DiA
DE NEGOCIACION TRAS LA OPV
(En porcentaje)

Nov. 1996-

1992-0ct. 1996 Abr. 2001 Total
OPVs Publicas............ 4,01 0,34 1,91
Iniciales....ccceveveviinnas 11,94 2,60 4,16
Subsiguientes............. 3,02 -1,27 1,01
OPVs Privadas............ 10,54 15,06 13,79
InicialeS......cco..... 19,97 21,13 20,89
Subsiguientes............. 1,10 -1,50 -0,41

Nota: Cuanto més positivas son las primas, mayor revalorizacion de la accion en
relacion al IBEX35.

1. En términos generales las OPV publicas
tienen primas mucho menores que las OPV pri-
vadas.

2. Lo anterior se cumple especialmente en
las OPV iniciales, pero no necesariamente en
las OPV subsiguientes, donde las empresas
privadas muestran una prima menor que las
publicas (en todo caso, la cuantia relativa de
las primas en las OPV subsiguientes es muy
pequena e inferior a las OPV iniciales, por lo
que no queda invalidada la conclusién del pun-
to 1 anterior).

3. Las primas de empresas publicas bajo el
actual Programa de Privatizaciones son inferio-
res a las registradas anteriormente para todos
los tipos de OPV (inicial y subsiguiente) tanto
publicas como privadas.

En resumen, desde el punto de vista de los
premios bursatiles, puede considerarse que el
Estado ha sido mas “eficiente” que las empre-
sas privadas a la hora de vender sus empresas.
Expresado de otra manera, se podria decir que
el Estado ha vendido a unos precios mas “ajus-
tados” las empresas publicas a través de
OPV(7).

V. La evolucion de las cotizaciones de las
acciones de empresas privatizadas

Otro de los estudios que complementan al
anterior llevados a cabo también desde el Con-
sejo Consultivo de Privatizaciones ha consisti-
do en la elaboracion de unos indices que tratan
de simular el resultado de una determinada in-
version en acciones de empresas privatizadas.
Estos indices se pueden dividir en dos grupos:
el primero simula la inversion de un ahorrador
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CUADRO 2
RENTABILIDAD DE LOS iNDICES DE PRIVATIZACIONES
FRENTE AL IBEX-35
(Rentabilidad acumulada anualizada. En porcentaje)

Fondos CCP1- CCP2-
Fecha Ibex-35 RV. (instituc.) — (minorista)
Dic-1997 .o, 54,3 42,5 53,3 62,1
Dic-1998.....ccccvvvien, 43,1 39,4 51,3 58,4
Dic-1999.....ccvvvvernnen. 34,5 35,4 36,8 411
Dic-2000......cccvevnnen. 17,7 19,9 24,0 27,0
Abr-2001 oo 18,1 19,8 23,6 26,6

minorista (un particular) y el segundo grupo si-
mula la de un institucional (bancos, fondos de
inversion, companias de seguros, etc.). La dife-
rencia entre ambos es que los inversores insti-
tucionales no pueden beneficiarse de des-
cuentos especificos para el tramo minorista, de
bonos fidelidad o de coberturas por caida de
precio. Ambos grupos incluyen dividendos. La
ponderacion que se otorga en el indice a las
distintas privatizaciones que se van producien-
do estd relacionada con el tamafo relativo de
cada OPV(8).

En el cuadro 2 se recoge la rentabilidad anua-
lizada de los indices CCP, asi como la del Ibex—35
y del indice de fondos de inversion de renta varia-
ble elaborado por el diario Expansion.

Podemos observar que la rentabilidad del
indice CCP1 es menor que la del CCP2. Ello es
l6gico si tenemos en cuenta que el indice
CCP2 incluye los incentivos disefiados para el
tramo minorista antes mencionados.

Asimismo, se observa que la inversion en
acciones de empresas privatizadas ha resulta-
do maés rentable en media que la inversién en
los dos indices de referencia, tanto el Ibex-35
como el indice de fondos de inversién de renta
variable. Se observa también que la mayor ren-
tabilidad se mantiene tanto en periodos con
una tendencia del mercado bursatil alcista
(anos 1997-1999) o en un entorno bursatil mas
bajista (ano 2000). Incluso la diferencia se
agranda en los ultimos periodos, lo que indica
una menor exposicion de los valores privatiza-
dos a entornos bursatiles menos favorables.
Desde este punto de vista, una inversion en las
diferentes OPV en proporcion a su tamano rela-
tivo habria conseguido una rentabilidad supe-
rior a la alternativa de invertir replicando el Ibex
o con un fondo de inversion de renta variable
“medio” a lo largo del periodo considerado.

V. Conclusiones y perspectivas futuras

El proceso de privatizaciones en Espana ha
ido evolucionando desde esquemas adaptati-
vos, sin politica de privatizaciones y con objeti-
vos cambiantes (para privatizar las empresas
nacionalizadas de Rumasa; por la incapacidad
del Estado para situar a las empresas en renta-
bilidad dada la falta de economias de escala y
tecnologia; por motivos recaudatorios; para fi-
nanciar déficit de otras empresas publicas;
etc.) hacia un modelo mas programatico. Este
Gltimo modelo ha buscado principalmente el
incremento de la eficiencia tanto de las empre-
sas como del conjunto de la economia. Desde
este punto de vista se considera a las privatiza-
ciones como un instrumento més dentro de la
politica econdmica para conseguir una econo-
mia mas liberalizada, mas eficiente y mas com-
petitiva.

Al mismo tiempo se ha buscado la eficiencia
en el propio proceso de venta, como muestran
las reducidas primas bursatiles registradas en
las OPV de empresas publicas o el descenso
en las comisiones por venta de empresas, asi
como unincremento en el sistema de garantias
del proceso para el mejor cumplimiento de los
principios de transparencia, concurrenciay pu-
blicidad (aunque sea necesario seguir profun-
dizando al respecto).

Desde otro punto de vista, la compra de ac-
ciones de empresas en fase de privatizacion ha
sido una decision con mayor rentabilidad que
otras alternativas en renta variable.

En el ambito estatal se ha realizado un in-
tenso esfuerzo privatizador en estos Ultimos
anos. Prueba de ello es que en 1992 el 16,64
por 100 de la capitalizacion bursatil se encon-
traba en poder del Sector Publico, mientras
que afinales de 2000 este porcentaje habia dis-
minuido hasta el 0,54 por 100. Sin embargo,
aun queda en poder de los Agentes Gestores
un buen ndimero de empresas publicas sus-
ceptibles de ser vendidas, que presumible-
mente irdn siendo privatizadas progresiva-
mente.

En el momento de escribir este articulo es-
tan en proceso de privatizacién las empresas
Expasay Ence. El tamano de las empresas que
aun quedan en poder de los Agentes Gestores
es pequeno en relacion con las que ya han sido
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privatizadas durante los anos 1996-2001. Por
ello, los ingresos previsibles serdn menores
que en los primeros anos de aplicacion del Pro-
grama de Privatizaciones. Por otra parte, se-
gun declaraciones del Ministro de Hacienda, el
ritmo privatizador sera también mas pausado
que en la anterior legislatura.

Quedan en el ambito estatal grandes em-
presas relacionadas con otros Ministerios(9).
La decision de privatizar estas empresas es po-
liticay es posible que algunas de ellas sean ob-
jeto de privatizacién en el futuro, aunque no a
corto plazo. No se plantean, sin embargo, en
Espana (ni en general en la “cultura de la Unién
Europea”, salvo quizas alguna excepcion en el
terreno de la “gestion”, no de la “propiedad”)
privatizaciones incluidas en lo que se ha llama-
do en Iberoamérica “tercera ola de privatizacio-
nes”, que afectaria a servicios y prestaciones
sociales del Estado (o sociedad) del Bienestar.

NOTAS

(*) Catedratico de politica econémica de la Universidad
Complutense y Presidente del Consejo Consultivo de Privatiza-
ciones.

(1) Asi, entre otras declaraciones de miembros de los Go-
biernos del PSOE, por ejemplo, Croissier (1988), Ministro de In-
dustria y Energia, afirma que “en ningln caso el gobierno ha di-
cho que tiene una politica de privatizaciones”, y el Vicepresiden-
te Serra (1994) que “El Gobierno no estd elaborando ni ha
elaborado ni elaborara un plan general de privatizaciones para
reducir el déficit presupuestario ... no hay un plan general, sino
que estudiaremos caso por caso”.

(2) Ver World Bank (1986). No es éste el lugar de un andlisis
a fondo de la decisién de “expropiacién-nacionalizacion”, ni de
los sistemas empleados en la venta de empresas.

(3) Las otras grandes empresas como Telefénica, Argenta-
ria y Repsol no pertenecian al INI y por tanto no estan incluidas
en este célculo.

(4) Debido al resultado neto negativo de las ventas de em-
presas no realizadas a través de OPV, se puede estimar en unos
1,3-1,4 billones los ingresos obtenidos por las privatizaciones
durante los diferentes Gobiernos del PSOE.con anterioridad a
junio de 1996.

(5) El nticleo duro de la empresa esta constituido por una
agrupacion de accionistas con objetivos comunes que tienen un
porcentaje de acciones suficiente como para nombrar un nime-
ro significativo de miembros del Consejo de Administracién vy,
por tanto, influir sobre las decisiones importantes que toma la
empresa. Normalmente, los miembros de un nicleo duro son
poco numerosos (dos, tres, o cuatro accionistas significativos) y
para grandes empresas puede ser suficiente tener entre todos
los miembros del nuicleo duro entre un 10 por 100 y un 15 por
100 del capital (este porcentaje depende de cémo esté de dis-
persa la propiedad del resto de la empresa).

(6) Tampoco es este trabajo el lugar para analizar la meto-
dologia empleada en la privatizaciones del periodo 1985-1996.

(7) En otros trabajos, por ejemplo, en Gamir (1999,pagina
64) se ha destacado que: a) la privatizacién no asegura el incre-
mento de la eficiencia; b) sin embargo, existen con diferencia
muchos mas casos en los que se ha incrementado la eficiencia
que lo contrario; c) el punto anterior cobra mucha mas fuerza
cuando las privatizaciones se producen en mercados competiti-
vos o se crean dichos mercados, hasta el punto de que el desa-
rrollo de situaciones concurrenciales parece explicar mas el in-
cremento de la eficiencia que el cambio de propiedad.

Este enfoque positivo pero no dogmético de la relacion pri-
vatizacién-eficiencia se ve reforzado por situaciones como ésta,
en la que el sector publico resulta més eficaz en la propia accion
de privatizar que las salidas a bolsa privadas. No es éste el lugar
para el analisis de las posibles causas de este resultado concre-
to.

(8) También se han elaborado los indices CCP sin ponderar
(no se incluyen en este trabajo), en los que no se tiene en cuenta
la importancia relativa de las privatizaciones.

(9) Los dos Agentes Gestores (SEPI y SEPPa) pertenecen
al Ministerio de Hacienda y se esta produciendo un transvase de
la mayoria de las empresas de SEPPa a SEPI.
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LA IMPOSICION MARGINAL EFECTIVA SOBRE EL FACTOR TRABAJO

EN EL AMBITO DE LA OCDE

Desiderio Romero Jorddn (*)
José Felix Sanz Sanz (**)

1. Introduccién

La fiscalidad es un coste no laboral que in-
fluye en las decisiones de oferta y demanda de
trabajo. Metodoldgicamente, una de las aproxi-
maciones que nos sirve para calibrar la carga
fiscal que soporta el factor trabajo es el con-
cepto de imposicion efectiva. Sin embargo, la
imposiciéon efectiva puede ser calculada en tér-
minos medios —tipo medio efectivo— o en térmi-
nos marginales —tipo marginal efectivo-.

El tipo medio efectivo que recae sobre el
factor trabajo relaciona las cuotas liquidas de
las diferentes figuras tributarias que afectan a
dicho factor con alguna medida de renta
—como por ejemplo el salario bruto de los tra-
bajadores— o incluso con alguna macromagni-
tud como el Producto Interior Bruto. Su compu-
to nos permite determinar cudl es, en media, la
cuantia total de impuestos que soporta efecti-
vamente el citado factor por unidad de renta
generada. Este calculo se realiza periddica-
mente por la Organizacién para la Coopera-
cion y el Desarrollo Econdmico (OCDE) en su
publicacion anual Taxing Wages, asi como en
algunos trabajos realizados de manera ocasio-
nal, como por ejemplo en Martinez-Mongay
(2000), desarrollado en el seno de la Comisién
Europea.

El tipo marginal efectivo, que es el emplea-
do en el presente articulo, es una medida sinté-
tica que nos permite cuantificar cuél es la fisca-
lidad que soporta la incorporacién de una uni-
dad adicional de factor trabajo al proceso
productivo. En otras palabras, su céalculo nos
ofrece resultados sobre la cuantia total de im-
puestos que soportara la Ultima unidad de fac-
tor trabajo que se incorpore a la actividad pro-
ductiva. En su construccién se utilizan algunas
hipotesis simplificadoras: los calculos estan re-

feridos a un individuo representativo, el enfo-
que es estatico y de andlisis parcial, y no se
tienen en cuenta el papel de las transferencias
ni los aspectos de traslacion impositiva.

2. Eltipo marginal efectivo: metodologia

Aunqgue la expresion formal del concepto de
tipo marginal efectivo puede variar en funcién
de los supuestos implicitos utilizados, en el
presente trabajo se emplea la siguiente expre-
sion (Véase Romero y Sanz (2001)):

+ 1t

t t = tirpp-D et
A . (l—tlSDlS)+ C 4 _wa IRPF — “IRPE* IRPF*“ WA 0
1+t I+tc

siendo t,, ty., 1as cotizaciones de empleadory
asalariado: t5, D5 el tipo impositivo del Impues-
to de Sociedades (IS) y el porcentaje de cotiza-
ciones del empresario considerado gasto de-
ducible en dicho impuesto, respectivamente;
trer » Digpr » €8 €l tipo marginal de la tarifa del
IRPF y el porcentaje de cotizaciones del asala-
riado considerado gasto deducible en dicho
impuesto, respectivamente; y finalmente i, es
el tipo medio sobre el consumo. De acuerdo
con (1), el tipo marginal efectivo que soporta el
factor trabajo se compone de tres sumandos:
las cotizaciones del empresario, los impuestos
del consumo que recaen sobre las rentas sala-
riales, y el coste derivado del IRPF y las cotiza-
ciones sociales del trabajador.

La literatura existente sobre tipos margina-
les efectivos del factor trabajo es pequena; es-
pecialmente si la comparamos con lo que ha
sido su principal campo de aplicacion: el capi-
tal fisico, asi como la reciente extension a otros
ambitos como por ejemplo el de la fiscalidad
de los activos financieros(1). Uno de los traba-
jos pioneros es el de Mckee y otros (1986) que
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hacen una comparacion para los ejercicios
1981 a 1983 referida a los paises de la OCDE, o
el de Gonzéalez—Paramo y Sanz (1994), que ex-
tienden el citado trabajo hasta el ejercicio
1992.

El proposito del presente trabajo es actuali-
zar los citados calculos para un conjunto de
paises de la OCDE, haciendo hincapié en la
comparacion con el caso espafol. El periodo
de estudio comprende los ejercicios 1981 a
1998 y los paises elegidos han sido Reino Uni-
do, Suecia, Francia, Alemania, ltalia, Portugal,
Japoén, Estados Unidos y Espana; de modo
que se incluya una representacién de paises
europeos (mediterraneos, centroeuropeos y
nérdicos) y no europeos (se han elegido las
dos economias mas desarrolladas).

A efectos de comparabilidad, como se indi-
c6 anteriormente, el computo del tipo marginal
efectivo esta referido a las rentas salariales ob-
tenidas por el trabajador industrial medio (TIM)
recogido en las publicaciones de la OCDE:
“The tax benefit position of production wor-
kers”, “The tax benefit position of employees” y
“Taxing wages”. EI TIM es en realidad un hogar
representativo en el que convive un matrimonio
junto a dos hijos menores de edad, en el que
solo trabaja uno de los cényuges, y lo hace en
el sector manufacturero. No cabe duda de que
el analisis con bases de microdatos nos permi-
tiria explotar con mayor detalle la imposicion
marginal efectiva a la que se enfrenta el factor
trabajo; sin embargo, las dificultades para dis-
poner de dicha informacion por paises y afnos
nos obliga a trabajar con los datos agregados
comentados anteriormente.

La informacién fiscal referida a los tipos
marginales en IRPF, las cotizaciones a la Segu-
ridad Social, y el Impuesto de Sociedades (IS)
ha sido extraida del International Tax Summa-
ries, y del European Tax Handbook. En la impu-
tacién de tipos marginales de IRPF que soporta
el TIM en cada pais se ha tenido en cuenta los
aspectos institucionales relativos a la defini-
cion de unidad contribuyente, asi como a la
existencia de tarifas para solteros y casados.
También se han contemplado las diferencias
de tratamiento de las cotizaciones a la seguri-
dad social como gasto deducible en el IRPF y
el IS. Finalmente, el célculo de tipos medios
que recaen sobre el consumo se harealizado a
partir de la publicacion Revenue Statistics, se-

gun la siguiente expresién propuesta por
Mckee y otros (1986):

o 1IBS
¢ C,+C,; —SS—IIBS

2)

donde /IBS recoge la recaudaciéon por impues-
tos indirectos que recaen sobre el consumo de
bienes y servicios, C, es el consumo privado
total, C,; es el consumo publico total y SS son
los sueldos y salarios pagados por el sector
publico.

3. Resultados: el tipo marginal efectivo en el
ambito de la OCDE

Los resultados obtenidos del computo de
los tipos marginales efectivos derivados de
aplicar (1) se recogen en el cuadro nim. 1. Las
conclusiones que pueden extraerse son las
que se muestran en dicho cuadro.

— En promedio, los tipos marginales efecti-
vos son inferiores en los paises no europeos: la
media europea es 0,6 frente al 0,4 de Japony
Estados Unidos.

— Dentro de los paises europeos se distin-
guen dos grupos: Reino Unido, Portugal, Ale-
mania y Espana situados en la franja del 0,5 al
0,6; y Francia, Italia y Suecia con tipos superio-
res al 0,6.

En el grafico 1 se puede comprobar que la
evolucion de los tipos marginales efectivos ha
sido creciente (excepto en Suecia y Reino Uni-
do, tal como se pone de manifiesto en el cua-
dro 1. A finales de los afos ochenta la fiscali-
dad marginal efectiva que recaia sobre el factor
trabajo se consolida en el 0,6 para los paises
de la Union Europea, y en 0,4 para Japon y Es-
tados Unidos.

La fiscalidad marginal que recae sobre el
TIM espanol ha estado préoxima al 0,5 durante
los primeros ochenta y mas cercana en media
al 0,6 durante finales de los anos ochenta y en
los noventa, segun se pone de manifiesto en el
cuadro 2. Tal aumento del tipo marginal efecti-
vo ha venido justificado por los aumentos ex-
perimentados por el coste del IRPF y de las co-
tizaciones soportadas por el TIM espanol, y es-
pecialmente por el crecimiento de los
impuestos sobre el consumo que recaen sobre
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LOS TIPOS MARGINALES EFECTIVS?%%T}%E EL FACTOR TRABAJO. 1981-1998
Francia Alemania ltalia Japon Portugal Espana Suecia R.U. EE.UU.
0,66 0,55 0,70 0,39 0,39 0,49 0,78 0,52 0,43
0,69 0,56 0,73 0,34 0,41 0,51 0,77 0,53 0,46
0,62 0,55 0,66 0,34 0,44 0,51 0,83 0,53 0,38
0,63 0,54 0,58 0,34 0,42 0,55 0,76 0,54 0,38
0,64 0,54 0,66 0,38 0,47 0,58 0,76 0,54 0,37
0,65 0,54 0,67 0,35 0,47 0,58 0,79 0,51 0,42
0,65 0,55 0,66 0,37 0,46 0,59 0,90 0,51 0,44
0,68 0,55 0,61 0,37 0,66 0,61 0,89 0,49 0,44
0,64 0,56 0,70 0,40 0,54 0,61 0,71 0,49 0,44
0,63 0,57 0,71 0,40 0,53 0,61 0,74 0,49 0,44
0,67 0,57 0,72 0,38 0,55 0,60 0,72 0,49 0,45
0,67 0,56 0,72 0,37 0,53 0,59 0,68 0,49 0,43
0,68 0,60 0,73 0,40 0,54 0,60 0,68 0,54 0,45
0,67 0,59 0,77 0,39 0,54 0,60 0,70 0,52 0,44
0,66 0,64 0,77 0,41 0,54 0,56 0,72 0,49 0,44
0,68 0,65 0,77 0,40 0,54 0,60 0,72 0,48 0,43
0,69 0,65 0,71 0,41 0,54 0,54 0,72 0,48 0,43
VALORES PROMEDIO
Promedio 1981-85.... 0,65 0,55 0,67 0,36 ©0,41 0,51 0,79 0,53 0,40
Promedio 1985-90.... 0,65 0,55 0,65 0,37 0,50 0,58 0,80 0,51 0,40
Promedio 1990-95.... 0,66 0,58 0,72 0,39 0,54 0,60 0,71 0,50 0,42
Promedio 1995-98... 0,67 0,60 0,75 0,40 0,54 0,59 0,69 0,51 0,42

Fuente: Romero y Sanz (2001).

GRAFICO 1
EL TIPO MARGINAL EFECTIVO EN EL PERIODO 1981-1998

Tipo marginal efectivo

B Espafna
i Media UE
4 Japon-EE.UU.

1981 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fuente: Romero y Sanz (2001).
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CUADRO 2
LOS COMPONENTES DEL TIPO MARGINAL EFECTIVO EN ESPANA.
1981-1998

Espana Suecia R.U. EE.UU.
1981 o 0,49 0,20 0,08 0,21
1983 0,51 0,21 0,08 0,23
0,51 0,20 0,06 0,25
0,55 0,20 0,10 0,24
0,58 0,20 0,15 0,23
0,58 0,20 0,15 0,23
0,59 0,21 0,15 0,23
0,61 0,20 0,15 0,26
0,61 0,20 0,15 0,26
0,61 0,20 0,15 0,26
0,60 0,20 0,15 0,25
0,59 0,21 0,14 0,25
0,60 0,21 0,15 0,25
0,60 0,20 0,15 0,25
0,56 0,20 0,15 0,21
0,60 0,20 0,15 0,25
0,54 0,20 0,12 0,22

VALORES PROMEDIO
Promedio 1981-85... 0,51 0,20 0,08 0,23
Promedio 1985-90... 0,58 0,20 0,14 0,24
Promedio 1990-95... 0,60 0,20 0,15 0,25
Promedio 1995-98 ... 0,58 0,20 0,14 0,23

Fuente: Romero y Sanz (2001)

GRAFICO 2

las rentas salariales. Como se puede observar
en el citado cuadro, el coste de las cotizacio-
nes sociales para el empleador se ha manteni-
do aproximadamente constante durante el pe-
riodo analizado.

En términos comparativos, la fiscalidad me-
dia del TIM espanol en las dos Ultimas décadas
ha sido del 0,58, siendo por tanto practicamen-
te igual a la del conjunto de paises de la OCDE
incluidos en el estudio y ligeramente superior a
la existente en Japdn y Estados Unidos.

Para explicar las causas que justifican las di-
ferencias de fiscalidad marginal efectiva a que
se ve sometido el TIM en los paises contempla-
dos en el estudio, procedemos seguidamente
a analizar el peso relativo de sus diferentes
componentes (véase la expresion 1): a) cotiza-
ciones sociales del empresario, b) impuestos
sobre el consumo que soportan las rentas sala-
riales, y ¢) coste derivado del IRPF y de las coti-
zaciones sociales del trabajador. La informa-
cién recogida en el grafico 2 nos permite obte-
ner las siguientes conclusiones:

— En media, el peso de los tres componen-

EL PESO DE LOS COMPONENTES DEL TIPO MARGINAL EFECTIVO

Porcentaje

EH1995
11998

Espania (a)
Espania (b)
Media UE (b)

L
w
- |
R
k]
[}
=

Japoén-EE.UU. (a)

Fuente: Romero y Sanz (2001).

Japén-EE.UU. (b)

Espana (c)
Media UE (c)
Japén-EE.UU. (c)

Notas: (a) Coste de las cotizaciones sociales del empleador; (b) Impuesto sobre el consumo; (c) Coste derivado del IRPF y

de las cotizaciones sociales del trabajador, en porcentaje del tipo marginal efectivo, respectivamente.
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tes en los paises de la UE es: 30 por 100, 30 por
100, 40 por 100. Por el contrario, en Estados
Unidos y Japon es de 15 por 100, 15 por 100,
70 por 100. Es decir, mientras que en los paises
de la UE el peso relativo de los citados compo-
nentes se distribuye aproximadamente de ma-
nera equilibrada, en el caso de Japon y Esta-
dos Unidos existe un claro predominio del ter-
cero, ya que representa cerca de las % partes
delvalor computado del tipo marginal efectivo.

El caso espanol se encuentra muy proximo
al de los paises de la Unién Europea. Sin em-
bargo, debe destacarse que las cotizaciones
sociales del empresario tienen un peso relativo
superior al del conjunto de paises del estudio.
Por el contrario, la imposicion sobre el consu-
mo que soportan las rentas salariales tienen un
peso relativo mas pequeno.

4. Conclusiones

En este trabajo se han calculado los tipos
marginales efectivos a los que se enfrenta el
factor trabajo en un conjunto de paises de la
OCDE (Reino Unido, Suecia, Francia, Alema-
nia, Italia, Portugal, Japon, Estados Unidos y
Espana) para el periodo 1981-1998. La meto-
dologia empleada es, grosso modo, la utilizada
anteriormente en Mckee y otros (1986) y Gon-
zalez-Paramo y Sanz (1994), por lo que el pre-
sente trabajo permite extender los célculos rea-
lizados por dichos autores. A efectos de com-
parabilidad, se ha tomado como referencia al
trabajador industrial medio (TIM) de las publi-
caciones de la OCDE: “The tax benefit position
of production workers”, “The tax benefit posi-
tion of employees” y “Taxing wages”.

Los resultados obtenidos ponen de mani-
fiesto que la fiscalidad marginal del factor tra-
bajo muestra unatendencia creciente en la ma-
yoria de los paises estudiados (con la excep-
cion de Suecia y Reino Unido). Los tipos
marginales efectivos a los que se enfrenta el
factor trabajo en Europa son superiores a los
existentes en Japén y Estados Unidos (en pro-
medio, 0,6 frente a 0,4).

También es distinta su composicion; asi,
mientras que el peso relativo de las cotizacio-
nes sociales del empresario, los impuestos so-
bre el consumo que recaen sobre los salarios,
y el coste derivado del IRPF y las cotizaciones

de los asalariados, son aproximadamente
iguales en los paises europeos (30 por 100, 30
por 100, 40 por 100); en el caso de Japdn y Es-
tados Unidos se observa que el principal com-
ponente del tipo marginal efectivo es el tercero
de los componentes citados (representa cerca
del 70 por 100, frente al 15 por 100 de cada uno
de los otros dos).

El tipo marginal efectivo al que se enfrenta
el factor trabajo en Espana no es muy distinto
al de la media europea (0,58), aunque debe
destacarse que se encuentra en el grupo de
paises con menor fiscalidad sobre dicho factor
—Reino Unido, Portugal y Alemania—-. Donde si
existen claras diferencias es en la composicién
del tipo marginal efectivo, ya que en Espana el
peso relativo de las cotizaciones sociales del
empresario es superior al de los paises euro-
peos contemplados en el estudio, e inferior en
lo que respecta a la imposicidn sobre el consu-
mo que recae sobre las rentas salariales. Final-
mente, el peso relativo de las cotizaciones so-
ciales del empleado y del IRPF en el tipo margi-
nal efectivo en Espana es muy similar al de los
paises europeos.

NOTAS

(*) Instituto de Estudios Fiscales y Universidad Rey Juan
Carlos.

(**) Instituto de Estudios Fiscales y Universidad Complu-
tense de Madrid.

(1) Véase, por ejemplo, Gonzéalez-Paramo y Badenes
(2000).
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CINCO PREGUNTAS SOBRE EL IRPF

Desde 1998 contamos con un nuevo IRPF. La
reforma que se realizé entonces fue de gran ca-
lado y era necesario que pasara un tiempo pru-
dencial para poder extraer conclusiones y hacer
una evaluacion de su alcance y resultados. En
estos momentos, en los que nos encontramos
en plena campania de declaracién del impuesto
sobre la renta, y cuando éste se encuentra en su
segundo ario de aplicacion desde la reforma, se
ha considerado oportuno hacer un balance del
nuevo IRPF, y para ello Cuadernos de Informa-
cién Econdmica ha preparado un cuestionario,
cuyo texto se ofrece a continuacién, que se ha
dirigido a cualificados profesionales y asesores
fiscales con el fin de pulsar su opinién al respec-
to. A todos ellos la Fundacion de las Cajas de
Ahorros quiere expresarles su mas sincero agra-
decimiento por su desinteresada colaboracion.

CUESTIONARIO

1. Uno de los objetivos de la reforma del
IRPF de 1998 era el logro de una mayor sim-
plificacion. Tras el tiempo transcurrido des-
de la puesta en funcionamiento de la refor-
ma, écree Vd. que puede afirmarse que ésta
ha contribuido a una mayor sencillez o sim-
plificacion para el contribuyente?

2. Con caracter general, équé aspectos
de la reforma son mejorables? En concreto,
écomo valora Vd. el tratamiento de la fiscali-
dad de las familias y el régimen de estima-
cion objetiva?

3. En su opinién, la reduccion de los tipos
impositivos en la nueva tarifa, ¢en qué as-
pectos ha supuesto un estimulo a la activi-
dad general de la economia o al comporta-
miento econémico-social de los sujetos pa-
sivos del IRPF?

4. (Cree que las demandas del Estado del
Bienestar, sentidas por la poblacion espaiola,

podran ser atendidas en el futuro con nue-
vas reducciones de los tipos impositivos?

5. La reduccion de la tarifa individual del
impuesto que ha debido ser compensada
con aumentos en otros ingresos publicos,
como impuestos indirectos y tasas, ¢ha ge-
nerado un reparto menos equitativo de la
carga tributaria?

EMILIO ALBI IBANEZ
Presidente de Albi, Sanchez y Asociados

1. Creo que un punto de partida adecuado
para contestar a esta pregunta es afirmar que
conseguir que un impuesto complejo por su
naturaleza, como el IRPF, sea un impuesto sim-
ple y sencillo de declarar y gestionar resulta
casi un contrasentido. Es evidente que, tanto
por razones de coste administrativo como de
costes de los contribuyentes, cuanto mas se
simplifique el impuesto sera mejor, pero no hay
que pretender imposibles.

El IRPF de 1998 incorpora elementos de
simplificacion, como la eliminacién de grava-
men de rentas imputadas por la vivienda habi-
tual, y, al mismo tiempo, reduce la obligatorie-
dad de la declaracion por el juego de los mini-
mos personales y familiares. Con todo, se
mantienen componentes complejos como el
tratamiento de los dividendos, sin lograr elimi-
nar la doble imposicion de las ganancias de ca-
pital y de la transparencia fiscal. Algunos de es-
tos componentes son dificiles de simplificar,
aunque en el caso de la transparencia su susti-
tucion por otro sistema resultaria posiblemente
mas simplificadora.

Un area donde las complejidades han au-
mentado es la del tratamiento como rendimien-
tos del capital mobiliario de las operaciones de
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capitalizacion y contratos de seguros de vida e
invalidez. Igualmente es compleja la tributa-
cién como rendimientos del trabajo de determi-
nadas prestaciones del ahorro—prevision, al
igual que el deslinde entre el IRPF y el Impues-
to de Sucesiones de estas Ultimas prestacio-
nes, o de otras.

2. Existen distintos aspectos del impuesto
que resultan mejorables, como el de la muy
considerable dispersion de tipos efectivos de
gravamen en la tributacién de las rentas del ca-
pital. La fiscalidad de las familias tropieza con
el problema que genera que en familias, por
ejemplo, de un Unico ganador de rentas la cuo-
ta tributaria sea muy superior que la resultante
en familias con dos ganadores de rentas. Exis-
ten otros sistemas que podrian reequilibrar
este asunto. La estimacién objetiva siempre
producird quejas, aunque el punto critico es
conocer si el empresario opta, o no, por pasar-
se a la estimacién directa; si no lo hace, proba-
blemente, no estara maltratado.

3. Es claro que una reduccion de tipos im-
positivos afecta positivamente a la actividad
econdmica, siempre que con ello no se aumen-
ten tensiones inflacionistas o no se reduzcan
servicios publicos Utiles para esa actividad.

4. Con el actual nivel de actividad economi-
ca estamos situados en un déficit practicamen-
te nulo, aunque con un déficit estructural positi-
vo compensado por aspectos coyunturales.
Las dificultades pueden surgir por un cambio
de tendencia, por ejemplo si la actual situacion
de empleo empeora, y se manifiestan clara-
mente si se tiene en cuenta el ciclo demografi-
COo y su repercusion hacia las proximas déca-
das. Posiblemente no hay que ser muy optimis-
ta respecto a reducciones fuertes de tipos
impositivos y utilizar los superavit en crear fon-
dos para el futuro.

5. En general, la imposicion indirecta y las
tasas tienen un componente regresivo respec-
to de la renta, aunque también deben usarse
en cualquier sistema fiscal actual.

MIGUEL GORDILLO MORO
Garrigues & Andersen

1. La reforma del IRPF ha simplificado el im-

puesto en algunos aspectos. Sin embargo, lo
cierto es que el impuesto mantiene adn un gra-
do notable de complejidad y que la propia re-
forma ha supuesto, en si misma, una mayor
complicacién en algunos apartados de los que
un buen ejemplo son las retenciones y pagos a
cuenta, (consecuencia del intento de aproxi-
mar la cuantia de éstas a la de la deuda tributa-
ria final).

El nuevo impuesto ha traido una mayor sim-
plificacién en el terreno de la calificacion y el
céalculo de las rentas irregulares, en el de la in-
tegracion y compensacion de rentas y espe-
cialmente en el tratamiento de las ganancias
patrimoniales, si bien, en cuanto a esto ultimo,
la simplificacién procede de la reforma del régi-
men de estas rentas en 1996. Por otra parte, el
impuesto ha visto reducido el nimero de de-
ducciones con la consiguiente eliminacion de
los problemas de aplicacién que resultaban de
alguna de las deducciones suprimidas.

Sin embargo, la reforma no puede conside-
rarse suficientemente simplificadora, ya que
el nuevo impuesto mantiene un tratamiento
muy diferenciado para las distintas clases de
rentas —auténticas categorias estancas-, dife-
rencias excesivas en el tratamiento de los dis-
tintos rendimientos del capital, regimenes
transitorios de gran trascendencia para las ga-
nancias patrimoniales y la deduccion por ad-
quisicion o alquiler de la vivienda habitual, asi
como reglas demasiado prolijas para la deter-
minacién de ciertos rendimientos como los
procedentes de operaciones de seguro. Se
mantiene ademas la estimacién objetiva de
rentas empresariales.

2. En cuanto a otros aspectos mejorables,
los no abordados. Asi, en relacién con el régi-
men de la familia, seria necesario un debate se-
rio sobre la introduccién de sistemas de pro-
mediacion o distribucién de rentas entre los
miembros de la familia, a semejanza del spli-
tting. Por supuesto, la introduccion de estos
sistemas podria suponer una menor reduccion
de la tarifa del impuesto, pero lo cierto es que la
carga fiscal depende no soélo de tales tarifas
sino de las reglas relativas al conjunto del im-
puestoy que tales sistemas de tributacion fami-
liar ya se han introducido en el impuesto sub-
repticiamente a través del régimen de las pen-
siones compensatorias y por alimentos en
favor de los hijos.
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Igualmente, al cabo de los anos, seriaya ne-
cesaria una evaluacion de los resultados del
sistema de estimacion objetiva y de sus alter-
nativas.

Otro aspecto necesitado de una mejora es
el relativo al tratamiento de los rendimientos
del capital, donde claramente el impuesto re-
quiere un esfuerzo de homogeneizacion del ré-
gimen de estos rendimientos sin que la fiscali-
dad distorsione los mercados y se convierta en
el mejor atractivo de ciertos productos.

Desde otro punto de vista, probablemente
seria deseable un apoyo més decidido al aco-
gimiento de los mayores por sus descendien-
tes.

3. Lareduccién de tipos se ha notado espe-
cialmente en los efectos econdmicos, obvios y
que ya han podido constatarse, de una mayor
renta disponible en los sujetos pasivos del im-
puesto.

4. La reduccion de los tipos impositivos es
uno de los aspectos atener en cuenta a la hora
de evaluar la presion fiscal; no obstante, ésta
depende no solo de los tipos nominales sino
de los demas aspectos de la regulacién del
IRPF y de los niveles de recaudacion en los de-
mas tributos, teniendo en cuenta ademés el
conjunto de las administraciones. Consagrado
el objetivo de reduccion o eliminacion del défi-
cit, cualquier reduccion de la presion fiscal exi-
gird un debate mas serio y con mejor conoci-
miento de la distribucion y destino del gasto
publico.

La reduccién de tipos impositivos del IRPF,
constantes el resto de tributos, exige ampliar la
base imponible, probablemente, mas que me-
diante modificaciones normativas, a través de
la accion de la Inspeccidn, que debe identificar
las bolsas de fraude del impuesto (no obstante,
la experiencia indica que la rentabilidad margi-
nal de los esfuerzos de descubrimiento de bol-
sas de fraude se reduce a medida que aumenta
el cumplimiento voluntario).

En todo caso, se observa una evolucién del
sistema fiscal en favor de una proliferaciéon de
tributos sobre hechos imponibles mas concre-
tos y con una recaudacién supuestamente
afectada a ciertos fines (impuestos ecoldgicos,
tasas, etc.). Seria necesario un cierto control

de este proceso en el que ademaés estan inter-
viniendo muy activamente las Comunidades
Autonomas, para evitar una mayor compleji-
dad del sistema fiscal en su conjunto y una ele-
vacion real de la presion fiscal frente a la apa-
rente reduccién de impuestos.

5. Antes de nada, seria necesario un estudio
riguroso acerca de la evolucién de la presion
fiscal durante los Ultimos tres anos, acompana-
do de un analisis de la evolucién del gasto pu-
blico y de su destino en las distintas adminis-
traciones publicas. Sélo entonces sera posible
dar una opinion fundada acerca de una posible
pérdida de equidad. En todo caso, ha de tener-
se en cuenta que el IRPF es un impuesto que
adolece de un importante grado de falta de
equidad en su aplicacién efectiva, como con-
secuencia no solo del fraude fiscal sino de es-
tar centrado en la tributacién de las rentas del
trabajo y de las rentas medias en general, au-
nando sus efectos con los que ya producen las
cotizaciones sociales.

RAFAEL ORTIZ CALZADILLA
Catedratico de Hacienda Publica, U.C.M.

1. El nuevo IRPF resulta mas sencillo de
aplicar, especialmente, por la nueva definicién
y tributacion de las rentas irregulares:

a) Los rendimientos irregulares se calculan
de forma mas sencilla al aplicar una reduccion
eliminando el calculo més complejo consisten-
te en la anualizacion de los mismos a efectos
de su integracion en las bases regular e irregu-
lar.

b) La consecuente integracién de todos los
rendimientos irregulares en la base general,
una vez aplicada la reduccion correspondien-
te, también contribuye a dotar de mayor senci-
llez al impuesto.

c) El calculo de la base especial es méas sen-
cillo al integrar Unicamente las ganancias patri-
moniales obtenidas en un plazo superior al
afo.

2. Aspectos mejorables:

a) La tributacion conjunta del nuevo im-
puesto al ser aplicada con una sola tarifa y sin
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ningln método de promediacion de rentas ha
podido perjudicar a las familias en las que am-
bos cényuges aportan rentas.

b) El método de estimacion objetiva singu-
lar ha favorecido la generalizacién del tributo a
los pequenos empresarios a pesar de los agra-
vios comparativos que genera respecto a los
perceptores de otras rentas, en especial las de
trabajo, y de las rentas fiscales que genera. De-
ben instrumentarse mecanismos para verificar
que los contribuyentes acogidos al régimen de
estimacion objetiva cumplen los requisitos
para la aplicacion de dicho régimen, especial-
mente, el referido al volumen de ingresos.

3. Tipos impositivos:

a) En general, la reduccion de los tipos im-
positivos ha podido generar estimulos tanto al
trabajo como al ahorro, especialmente, en los
contribuyentes que se encuentran en los nive-
les altos de la tarifa.

b) Sin embargo, debe revisarse la tarifa res-
pecto a las vigentes en los paises de nuestro
entorno y, en especial, el limite conjunto de las
cuotas integras de IRPF e Impuesto sobre el
Patrimonio que sigue estando en un nivel muy
elevado (70 por 100) y que incluso puede llegar
a superar el 100 por 100 de la base de IRPF.
Aunque en la préctica los contribuyentes afec-
tados por el limite conjunto de las cuotas
IRPF-IP son pocos, sin embargo, en los Ulti-
mos anos han podido observarse efectos
como los siguientes:

12, Deslocalizacion de residentes fiscales
que “emigran” hacia paises con menor fiscali-
dad relativa, por ejemplo, el Reino Unido, con
un tipo maximo en IRPF del 40 por 100 y sin tri-
butacién sobre el patrimonio neto.

29, Utilizacién de paraisos fiscales para la
colocacion de patrimonios o la adopcion de la
residencia fiscal a pesar de las medidas antie-
lusion introducidas en la reforma de 1998 so-
bre el tema.

39. Resta eficacia y legitimacion a las medi-
das antielusion por cuanto los elevados niveles
de tributacién que se derivan de la concurren-
cia de los impuestos sobre la renta y patrimo-
nio puede resultar realmente gravosa en algu-
nos casos (por ejemplo, contribuyentes con

patrimonios elevados con baja rentabilidad,; ti-
tulares de patrimonios empresariales que no
cumplen con todos los requisitos para gozar
de la exencion; etc.) a pesar de las correccio-
nes introducidas al establecer la exencion de
los activos empresariales y de la vivienda habi-
tual en el Impuesto sobre el Patrimonio.

42, Supone un claro desincentivo para na-
cionales de otros paises que, en muchos ca-
sos, no “adoptan” la residencia fiscal en Espa-
fa (a pesar de permanecer por mas de 183 dias
en territorio espanol) dada la concurrencia del
Impuesto sobre el Patrimonio (IP), que general-
mente no tienen en su pais de origen, los tribu-
tos locales sobre la propiedad inmueble (IBI,
Tasas locales) y la tributacion de la renta impu-
tada a los inmuebles que constituyen segunda
residencia en el Impuesto sobre la Renta de No
Residentes (IRNR), lo que hace que la tenencia
de una vivienda en Espana esté gravada como
minimo por cuatro figuras tributarias: IRNR, IP,
IBl y tasa por recogida de basuras.

Los efectos negativos mencionados ante-
riormente tienen su causa principalmente en la
existencia de un Impuesto sobre el Patrimonio
en Espafna y en la inexistencia del mismo en
otros paises de nuestro entorno econémico.
Teniendo en cuenta:

1°. La escasa aportaciéon en términos de re-
caudacién de dicho tributo.

2°. El hecho de haber sido transferido a las
Comunidades Auténomas con lo que la fun-
cion de control de rentas, que constituyd una
de las principales razones de su introduccion
en el sistema fiscal espanol, queda muy debili-
tada.

3°. Los efectos negativos mencionados an-
teriormente en materia de deslocalizacién de
contribuyentes y de patrimonios y de rechazo a
la adopcién de laresidencia fiscal espanola por
extranjeros residentes de hecho en zonas turis-

- ticas espanolas, asi como la escasa relevancia

de efectos que justificasen su mantenimiento
en términos de equidad y eficiencia, aconse-
jan el estudio de la desaparicién de dicho im-
puesto.

4°, Existe el riesgo de la potencial declara-
cién de inconstitucionalidad del articulo 31.
Uno de la Ley 19/1991 por la hipotética contra-
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vencion de la previsiéon incluida en el articulo
31 de la Constitucion en el sentido de que la
progresividad del sistema tributario debe tener
como limite la no confiscatoriedad del mismo.
Dicho articulo establece el limite conjunto de
las cuotas integras de IRPF e IP y posibilita la
aplicacion de tipos superiores al 100 por 100
sobre la base declarada en IRPF. En este senti-
do tenemos el precedente del Tribunal Consti-
tucional aleman que ya se pronunci6 sobre el
tema, logicamente, referido al sistema tributa-
rio aleman. En el caso espanol hay que indicar
que la cuestién de inconstitucionalidad ha sido
presentada por un contribuyente ante la Au-
diencia Nacional que se pronuncié en senten-
cia de fecha 1 de junio de 2000 entendiendo
que, en el caso planteado, no existia funda-
mento para plantear una cuestién de inconsti-
tucionalidad ante el Tribunal Constitucional por
considerar que el Impuesto sobre el Patrimonio
no tenia caracter confiscatorio dado el bajo ni-
vel de renta declarada respecto a la cuantia del
patrimonio del contribuyente.

4. Indudablemente, la demandas del Esta-
do de Bienestar podrian verse afectadas nega-
tivamente por nuevas reducciones de los tipos
impositivos si de las mismas se derivan reduc-
ciones en el nivel de recaudacion. Sin embar-
go, laintroduccion de correcciones en la tarifa,
la eliminacion del Impuesto sobre el Patrimo-
nio, la aplicacién de doble tarifa para la tributa-
cién conjunta o, alternativamente, la aplicacion
de un sistema de promediacion de rentas, jun-
to con el mayor control de las rentas empresa-
riales en estimacion objetiva, el mayor control
de las rentas de actividades profesionales,
etc., atenuarian algunos de los efectos negati-
vos mencionados anteriormente creando un
mejor clima que posibilite la adopcién de la re-
sidencia fiscal espanola por parte del elevado
numero de contribuyentes extranjeros residen-
tes de hecho en Espana, y reduciendo los in-
centivos a la deslocalizacion de contribuyentes
y patrimonios; y por otra, ampliarian la base del
IRPF en las rentas empresariales y profesiona-
les, etc. Todo ello podria tener efectos positivos
en términos netos de recaudacion.

Ademas, las demandas del Estado de Bie-
nestar deben tambien ser atendidas profundi-
zando en la mejora de la gestion en materia sa-
nitaria, educativa, justicia, etc., esto es, mejo-
rando la calidad de los servicios que componen
el gasto social.

5. Indudablemente en términos de equidad
todo desplazamiento de la financiacién hacia la
imposicion indirecta comportaria un menor
grado de equidad en el sistema tributario dado
el caracter regresivo de la imposicién sobre el
consumo. Sin embargo, hay que sefalar que
desde la reforma de 1998 los tipos impositivos
en el IVA han permanecido invariables con lo
que la mayor recaudacién (superando incluso
a la procedente del IRPF) ha sido posible gra-
cias tanto a la mejora de la coyuntura econémi-
ca como de la gestién tributaria.

EDUARDO RAMIREZ MEDINA
Socio de CUATRECASAS

1. Efectivamente, en mi opinién, el nuevo
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisi-
cas que entrd en vigor en enero de 1999 ha
contribuido de una manera significativa al lo-
gro de una mayor simplificacién en el cumpli-
miento de las tareas de liquidacion fiscal por
parte de los contribuyentes espanoles.

Dentro de esta mayor simplificacién cabe
destacar la estructura del Impuesto, el trata-
miento de la parte especial de la base imponi-
ble asi como el régimen fiscal de las rentas irre-
gulares.

Igualmente, ha tenido una gran importancia
la reforma del Impuesto que quedd incorpora-
daalaLey 6/2000, por la que se modifica el tra-
tamiento de la parte especial de la base impo-
nible reduciéndose el tipo de gravamen fijo del
20 al 18 por 100, asi como se reduce de 2 a 1
ano el periodo de maduracion de ganancias y
perdidas patrimoniales para que formen parte
de esta parte especial de la base imponible.

Por el contrario, si hay alglin elemento ne-
gativo a mencionar es el de la continua sensa-
cién de provisionalidad que tiene el contribu-
yente espanol respecto de la duracion y efec-
tos de las normas fiscales. A este respecto,
baste con recordar que la reforma comentada
del ano 2000 supone un importante cambio
respecto a la norma original cuando ésta tenia
poco mas de un afo de vigencia.

En este sentido y ademas de la simplicidad
y facil comprension de los tributos debe anadir-
se un nuevo valor demandado por los contribu-
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yentes cual es el de la estabilidad razonable de
las normas tributarias, especialmente cuando
inciden en procesos de ahorro o inversion que
se prolongan mucho mas alla de un horizonte
temporal anual.

2. Dejando a un lado el comentario anterior
sobre la escasa estabilidad de las normas tri-
butarias, podemos decir que el IRPF no ha sido
capaz de dar un tratamiento fiscal neutro a los
diferentes productos de ahorro e inversion. En
este tipo de productos la incidencia de la fisca-
lidad produce efectos en el medio y largo plazo
haciendo mas o menos rentables inversiones
financieras por motivos ajenos a la propia es-
tructura y caracteristicas del producto.

Por otro lado, el Impuesto sobre la Renta de-
beria fomentar de manera mas decidida esque-
mas de ahorro vinculados a la prevision social
complementaria. Asi, en este sentido, quedan
especialmente maltratadas las estructuras de
ahorro—prevision cuando dan lugar a prestacio-
nes en forma de renta, caso que, precisamente,
deberia ser el mas protegido en la norma fiscal.

3. La reduccion de tipos impositivos en la
escala del IRPF ha supuesto sin lugar a dudas
un estimulo a la actividad econémica y a la ini-
ciativa empresarial. Por primera vez desde
hace muchos anos el tipo marginal del IRPF
considerado de forma aislada es menor al tipo
psicolégico del 50 por 100 considerado en mu-
chos sistemas como un umbral psicoldgico
que no deberia rebasarse salvo que se quiera
conseguir el desincentivo y la falta de estimulo
empresarial.

Sin embargo, el gran problema del IRPF en
relacion con su tipo de gravamen va mucho
mas alld y requiere un analisis conjunto del
IRPF y del Impuesto sobre el Patrimonio. Este
anadlisis conjunto requiere comentar dos extre-
mos que pueden hacer variar nuestra posicion
inicial favorable:

a) El limite conjunto de tributacion del IRPF
y del Impuesto sobre el Patrimonio del 70 por
100 sobre la base imponible del IRPF.

No hay que olvidar que las cuotas tributarias
por ambos Impuestos se pagan anualmente
con las rentas del ejercicio esto es, en lineas
generales, con la base imponible del IRPF lo
cual plantea que para determinados contribu-

yentes el tipo de gravamen efectivo del IRPF no
es el 48 por 100 sino, mas bien, el 70 por 100.

Si antes hablabamos del umbral psicologi-
co del 50 por 100, équé opinar de una tributa-
cion del 70 por 100 calculada sobre nuestras
rentas anuales?

b) Un segundo aspecto a resaltar es la cuo-
ta minima de tributacion del Impuesto sobre el
Patrimonio cifrada legalmente en el 20 por 100
de la cuota tributaria de dicho Impuesto. Quie-
re esto decir que en el caso de aquellos contri-
buyentes en donde el 20 por 100 de la cuota tri-
butaria del Impuesto sobre el Patrimonio supe-
ra el 70 por 100 de la base imponible del IRPF,
la carga tributaria efectiva sobre rentas anuales
percibidas es mayor al 70 por 100 e incluso
ipor qué no? podria ser superior al 100 por 100
de la base imponible del IRPF.

Si todo esto es asi équé decir sobre el ca-
racter no confiscatorio que ha de tener nuestro
sistema tributario, tal y como reconoce el art.
31 de la Constitucion Espanola?

4, Efectivamente, las tendencias economi-
cas, sociales y politicas imperantes en la actua-
lidad parecen querer dar la razéon a quienes
preconizan una reduccion en la escala de gra-
vamen del IRPF para atender a los requerimien-
tos propios del Estado del Bienestar. Sin em-
bargo, entiendo que el debate estd mas centra-
do en aspectos econdmicos y presupuestarios
que en aspectos sociales o sociolégicos. Efec-
tivamente, la rebaja de tipos anunciada recien-
temente por el Gobierno de la Nacion no pare-
ce tener un alcance suficiente mas alla de la
consecuciéon de los objetivos de equilibrio pre-
supuestario que han sido puestos como para-
digma de una solucién de este tipo que, se me
antoja, con un alto contenido politico.

En mi opiniéon, una rebaja de 2 puntos por-
centuales en la marginalidad del Impuesto no
ha de ser considerada, desde luego, como sus-
tancial en la nueva estructura del gravamen.

5. El debate tradicional hacendistico sobre
la estructura de los ingresos publicos, esto es,
sobre su distribucion entre impuestos directos,
asociados a las rentas y a los patrimonios, e in-
directos asociados al gasto y a los consumos
sigue permanentemente vivo como discusion
tedrica y con plena vigencia actual.
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Una reduccion de los ingresos por Impues-
tos directos que incidiera en un incremento de
los indirectos supone reabrir la discusion sobre
la progresividad del sistema y la distribucién de
los contribuyentes en términos globales por
segmentos de renta y de riqueza.

Una discusién de este tipo no puede esca-
par, por otro lado, del anélisis del contexto in-
ternacional de la Unién Europea, OCDE, etcé-
tera.

Un dltimo elemento a destacar es el de la
necesaria congruencia entre los dos Impues-
tos personales (IRPF e Impuesto sobre Socie-
dades) sobre la base de toda la problematica
de la planificacién fiscal e interposicion de so-
ciedades en las cadenas de generacion de ren-
ta y riqueza.

Es dificil tomar partido por unas u otras ten-
dencias, si bien la natural progresividad del
IRPF parece querer dar paso a una progresivi-
dad muy moderada basada en tramos muy re-
ducidos de la escala que, équién sabe?, quizés
llegara a acabar en un tipo de gravamen Unico.
Entre tanto, consideramos una reforma nece-
saria la reduccién de tramos en la escala del
IRPF.

EDUARDO SANFRUTOS
Ernst & Young

1. Ciertamente el nuevo IRPF ha contribuido
a una mayor sencillez para el contribuyente so-
bre todo al haber conseguido que se reduzca
considerablemente el nimero de declaracio-
nes presentadas como consecuencia de ha-
berse ajustado las retenciones sobre los rendi-
mientos del trabajo a la carga efectiva final del
impuesto para contribuyentes con estos ingre-
sos. Por contra, ello ha supuesto una mayor
complejidad para las empresas al tener que
aplicar el nuevo sistema de retenciones.

La mayor simplicidad del nuevo IRPF tam-
bién deriva del tratamiento méas sencillo que se
aplica a los rendimientos y ganancias y pérdi-
das patrimoniales generados a largo plazo; de
la supresion de la imputacién por renta presun-
ta de la vivienda habitual; de una tarifa con me-
nor nimero de tramos y de una racionalizacién
de las deducciones en cuota.

Sin embargo, la simplicidad introducida no
ha sido toda la deseable, pues alin quedan en
laley del IRPF aspectos sumamente complejos
como es todo lo relativo a la tributacion de se-
guros, planes de pensiones y otros sistemas
de prevision social.

2. Respecto al tratamiento de la fiscalidad
de las familias, la introduccion del minimo per-
sonal y familiar ha sido en mi opinién la mayor
innovacion del nuevo IRPF. Sin embargo, se
echa de menos un sistema adecuado para co-
rregir el problema de la acumulacién de rentas
de la familia en la tributacién conjunta. En el
nuevo IRPF la tributacion conjunta, en general,
solo puede ser de interés para aquellas unida-
des familiares en las que solo trabaja uno de
los conyuges o cuando los ingresos de uno de
ellos son inferiores a su minimo personal y a la
parte correspondiente del minimo familiar.

El sistema del splitting aleman o el del coefi-
ciente familiar francés podrian solucionar el
problema de la acumulacién de rentas de la fa-
milia, fomentando la tributacién conjunta con la
correspondiente reduccion del nimero de de-
claraciones a presentar.

En relacion al régimen de estimacion objeti-
va por signos indices y modulos, en mi opinion
deberia reducirse al maximo su ambito de apli-
cacién por ser un sistema impropio de un im-
puesto personal sobre la renta y de paises de
economia avanzada.

Otros aspectos a mejorar del nuevo impues-
to serian, en linea con las propuestas de la Co-
mision de Expertos para la reforma del IRPF, la
reduccion del tipo marginal méaximo al 40 por
100 y del nimero de tramos de la tarifa a tres.
También deberia eliminarse la imputacion de
rentas derivada de latenencia de inmuebles no
arrendados que no sean la vivienda habitual
(un impuesto sobre la renta debe gravar rentas
realmente obtenidas y no rentas presuntas) vy,
por supuesto, el régimen de transparencia fis-
cal.

3. La reduccioén de los tipos impositivos en
la nueva tarifa ha supuesto sin duda un estimu-
lo a la actividad econdmica ya que la mayor
disponibilidad de renta por parte de los contri-
buyentes por la menor carga fiscal se ha tradu-
cido en una mayor capacidad de ahorro y con-
sumo.
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La situacion anterior con tipos marginales
por encima del 50 por 100 no era razonable,
pues en absoluto es aceptable que el sector
publico participe en las rentas adicionales de
cada contribuyente en mayor proporcion, in-
cluso, que el propio contribuyente que con su
esfuerzo y riesgo las genera.

La aplicacién de tipos marginales elevados
constituye un desincentivo para la realizacion
de nuevas actividades y para la asuncion de
riesgos e induce a la deslocalizacion de las
rentas con mayor movilidad.

Por todo ello, la reduccion de los tipos margi-
nales ha contribuido indudablemente a un ma-
yor crecimiento de la economia espariolay a la
generacion de empleo, si bien en mi opinién la
reduccién del tipo marginal maximo del IRPF al
48 por 100, e incluso la anunciada futura reduc-
cion al 46 por 100, se ha quedado corta.

4. Es posible el mantenimiento del Estado
del Bienestar, en sus esquemas fundamenta-
les, alin con mayores reducciones de los tipos
impositivos si se dan algunas condiciones ba-
sicas.

La primera de ellas es el mantenimiento del
crecimiento econémico de nuestro pais, que
viene dado por factores exdégenos y enddge-
nos, (la reduccion fiscal, precisamente, es un
factor que favorece este crecimiento).

La segunda, es el mantenimiento de las

pautas de conducta de los agentes economi-
cos; es decir, una aplicacion virtuosa de la ma-
yor renta disponible generada por la
continuacién del proceso de reduccion fiscal.

La tercera de la condiciones aludidas es
una politica econdémica correcta en el sentido
liberalizador de los mercados, antiinflacionista,
incentivador del ahorro privado y de racionali-
zacion de los servicios publicos.

La reduccion del tamano del Estado no ha
de significar un Estado de Bienestar de menos
calidad, sino que la mayor eficacia en la provi-
sién de sus servicios y un mayor nivel de renta
de los ciudadanos, asociado a una mayor res-
ponsabilidad de éstos, son suficientes para
mantener el Estado de Bienestar social, factor
indispensable de cohesion social. De verificar-
se estas premisas, (y nada parece indicar que
no vaya a ser asi), hay todavia un margen am-
plio para continuar con la bajada de tipos impo-
sitivos.

5. No considero que la reduccién habida en
la tarifa del IRPF haya ocasionado, necesaria-
mente, un reparto menos equitativo de las car-
gas publicas.

Ademas, no hay que olvidar que en este
punto en Espafa lo que se ha hecho es seguir
la tendencia de los paises de nuestro entorno
econémico de reduccion de tipos y tramos de
las tarifas de los impuestos personales sobre la
renta.
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EURO: HA COMENZADO LA CUENTA ATRAS PARA SU IMPLANTACION

F. Alvira Martin
J. Garcia Lopez

El debate en torno a la UME se puede esta-
blecer en dos planos: en el primero, la entrega
del control de la politica monetaria al BCE re-
presenta un recorte muy importante del con-
cepto de soberania nacional y, con todas las re-
servas necesarias, significa un paso decisivo
en el proceso de institucionalizacion de la UE.
En un segundo plano, el cese del valor legal de
las monedas nacionales y su sustitucién por el
euro desborda la esfera técnica y de cabildeos
politicos para entrar en la vida cotidiana de los
ciudadanos.

La opinién popular sobre la instauracién del
euro, como medida mas conocida por el publi-
co, difiere de un miembro a otro de la UE. En
unos paises, los gobiernos necesitan fomentar
el apoyo de su poblacion al euro para justificar
sus decisiones. En otros, la actitud espontanea
del publico es favorable, al presumir que el
euro sera una moneda mas apetecible que la
propia para mantener el valor de su dinero.

En este ambito ciudadano, la opinién publi-
ca se apoya en la memoria colectiva, en sus
sentimientos nacionales y en sus expectativas.
La hiperinflacién de entreguerras ha sido un
motivo importante para justificar la actitud de
alemanes hacia su moneday marcar el objetivo
prioritario de estabilizacién de precios en la po-
litica del Bundesbank (BUBA). Esa vigilancia
sin fisuras del BUBA sobre el marco se ha tras-
vasado al Banco Central Europeo (BCE) y pue-
de entrar en conflicto con las prioridades de
crecimiento y empleo. La cultura econémica de
los doce paises miembros (incluida Grecia) es
diferente, y los gobiernos, sin duda, intentaran
influir en las decisiones del BCE, a pesar de su
estatuto. Para los paises del Sur, tasas de infla-
cién en torno al 4 por 100 pueden ser acepta-
bles para la gente, si percibe un crecimiento
nominal de sus ingresos suficiente para com-
pensar la pérdida de valor de su dinero y se re-

duce su tasa de paro. No se trata de exponer
las consecuencias de un periodo de inflacion
sino de constatar las diferencias historicas en-
tre los europeos y su influencia sobre la opi-
nion del publico. La diferente forma de vivirla.

En el terreno mas inmediato al ciudadano,
las diversas concepciones de la moneda se re-
flejan también en sus costumbres cotidianas.
El cambio al euro puede tener efectos distintos
en cada pais segun las mismas.

Un marco aleman vale aproximadamente 85
pesetas y los consumidores alemanes necesi-
tan moneda fraccionada para pagar muchas
compras. En Espana, la “calderilla” hace tiem-
po que desaparecio y apenas se utiliza la mo-
neda de una peseta. El publico se ha acostum-
brado a no “ver decimales en los precios”. En
un plazo inferior al ano, una décima de euro,
que equivale a algo mas de 16 ptas., tendra al-
guna importancia en las compras familiares.
Los consumidores espanoles deberan volver a
valorar la moneda fraccionada como lo hacian
sus abuelos. ¢El diario costara 0,90 céntimos
de euro, 0,902 céntimos o, para evitar vueltas
engorrosas del dinero aumentaran su precio a
un euro? o énos sentiremos dadivosos y deja-
remos la monedilla al quiosquero? Obviamen-
te, las normas oficiales para evitar mas inflacion
son muy claras, precisas y de facil cumplimien-
to; pero... élos malos habitos, las costumbres,
tenderan a dejar otra vez mal a las autorida-
des? La encuesta muestra que un 50 por 100
de los espanoles sospecha que los precios su-
birén, a frente a un 18 por 100 que dice lo con-
trario. Los redondeos de los precios y las viejas
costumbres deberdn cambiar para evitar un in-
cremento de los precios por esta causa.

Por otra parte, la peseta, el marco o la lira
tienen connotaciones emocionales para una
parte de la poblacion, particularmente entre los
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individuos de mas edad. Unos por nacionalis-
mo, otros por edad, muchos se aferran a for-
mulas y costumbres conocidas y valoradas por
viejas y preferidas a las nuevas. Estas cuestio-
nes no parecen importantes en el plano ma-
croecondmico; pero dificilmente se encontrara
un cambio econémico que afecte a mas perso-
nas en su vida cotidiana y su comportamiento
afectara a los resultados. Sin embargo, el de-
bate sobre el euro no parece que haya tenido
una gran difusion entre la poblacion.

Faltan seis meses parala emision de billetes
y monedas en euros y, exactamente, un ano
para el fin de la transicién. A partir de junio de
2002 cesara el valor legal de la peseta y todas
las transacciones seran en euros. Esta fecha
sera importante para todos los ciudadanos,
estd muy proxima, afectara a todas las econo-
mias familiares y no se prevén motivos para su
aplazamiento. ¢Hay preocupacion, dudas?
{Existe un apoyo decidido? Las encuestas per-
miten aproximarse al concepto publico del
euro, a sus efectos y al tamano de la poblacion
que se muestra despreocupada o se considera
sujeto pasivo de estos acontecimientos.

1. Elinterés de los espanoles por los temas
de la UE

Antes de exponer la opinion de los espafo-
les sobre el euro, es conveniente distinguir el
nivel de interés e informacion sobre las cuestio-
nes relacionadas con la UE.

Las respuestas dejan pocas dudas. Sélo a
uno de cada cuatro adultos le interesan las no-
ticias relacionadas con la UE y, ademas, se
siente suficientemente informado. El tamano
de este grupo es pequeno e influye en el espa-
cio relativamente escaso que los medios de co-
municacién dedican a las noticias de la UE o0 a
promover debates sobre las mismas. Se pro-
pende a considerar que el proceso escapa de
la capacidad de compresion y decision de los
ciudadanos, es materia reservada a politicos y
técnicos y a los medios de comunicacion no
les interesa comercialmente profundizar en te-
mas minoritarios. Nace asi una relacion circu-
lar: pocos individuos se interesan —se produce
poca informacion —, aumenta el porcentaje de
individuos desinteresados y desinformados. A
un afo de la implantacién del euro, un 80 por
100 de los consumidores no han calculado el

ESQUEMA 1 )
INTERES E INFORMACION SOBRE LA UE
(En porcentaje)

Poblacion = 100

Interés Si=43 NO =56

Informacion Informados = 25 - Noinformados = 18

Fuente: Estudio CIS n°® 2392.

precio de algun producto o servicio en euros y
s6lo un 60 por 100 acierta con el nombre de la
moneda europea. El avance de los interesados
por la UE, tres puntos, en tres anos(1) ha sido
muy pequeno y puede decirse que el porcenta-
je de quienes se interesan se mantiene cons-
tante.

2. La supresion de la peseta

La peseta ha cambiado mucho desde su
instauracion por el Ministro de Hacienda L. Fi-
guerola, en 1968. Primero en su aspecto mate-
rial: en el peso de 5 gramos y ley 850 de las vie-
jas pesetas de plata, en la representacion y ta-
mano de sus billetes, que no han dejado de
recoger aspectos importantes de nuestra histo-
ria y de reducir su tamano; y segundo en su va-
lor para adquirir bienes.

El tamano y poco peso de las ultimas pese-
tas metalicas salidas de la Casa de la Moneda
eran una fiel expresion de su valor econdémico.
Practicamente ninguno. No podia esperarse
mejor situacién para una reconversion de la
vieja peseta parecida a la de los francos anti-
guos o para su sustitucion por el euro... Sin em-
bargo, el porcentaje de espafnoles en desa-
cuerdo con la desaparicién de la peseta, 50 por
100, supera ligeramente al porcentaje de quie-
nes estan a favor (ver cuadro 1). Practicamente
no ha cambiado la opinién publica entre un 47
por 100 en contra en 1997 y un 50 por 100 en el
ano 2000(1).

Los individuos de mas edad, con menor ni-
vel de educacién y las mujeres no activas
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CUADRO 1
PESETA POR EURO
TOTAL GENERO EDAD NIVEL DE ESTUDIOS OCUPACION
Hasta Menos B.s.
H M 30 31/45 46/60 Mds 60 primaria Primaria B.el. FPl ~ FPIl  Univer. Trabaja Jubil. Parado Estud.  Sus|.
Acuerdo .......... 42 51 33 51 46 41 27 36 41 53 66 48 31 49 60 27
Desacuerdo..... 50 41 59 42 46 51 63 56 51 41 28 45 58 43 36 64
1[G 8 8 8 7 8 8 10 8 8 6 6 7 11 8 4 9

Fuente: Estudio CIS 2392.

] ‘CUADRO 2
INTERES, INFORMACION Y PREFERENCIA POR EL EURO

INTERESADOS

INTERESADOS E POCO
TOTAL  INTERESADOS ~ INFORMADOS  INFORMADOS

Acuerdo .......... 42 51 33 51

Desacuerdo..... 50 41 59 42

No sabe........... 8 8 8 7

TOTAL............. 100 100 100 100

Fuente: Estudio CIS 2392,

muestran una actitud decididamente opuesta a
la sustitucion de la peseta. En unos, los mayo-
res, pesa el deseo de frenar tanto cambio res-
pecto a lo que habia cuando eran jévenes. En-
tre las mujeres preocupadas por la economia
familiar puede influir el miedo al redondeo al
alza de los precios por parte de minoristas.
Unos y otros deberdn proceder a operaciones
de célculo simples para comparar antiguos
precios en pesetas con los nuevos en euros, y
lo deberan hacer repetidamente en su vida co-
tidiana. Algo sencillo para individuos con un ni-
vel educativo medio puede ser costoso para
otros sectores de la poblacion. En definitiva, el
80 por 100 de la poblacién no ha dividido una
cifra en pesetas por el valor del euro ni una sola
vez.

Es importante senalar la opinion de los inte-
resados por las noticias de la UE; su acuerdo
es muy superior al de la poblacién en general
(ver cuadro 2). Una mayoria, 60 por 100 de los
interesados por las noticias de la UE estan de
acuerdo con sustituir su peseta por el euro.
Este porcentaje aumenta al 66 por 100 entre
los individuos que manifiestan interés y se sien-
ten también informados de los temas relacio-
nados con la UE.

Parece razonable pensar que buscar los
medios para aumentar el interés por la UE, asi
como promover los debates publicos, favore-

ceria el apoyo popular a la sustitucion de la
peseta por el euro.

3. Encarecimiento de la “vida”

La implantacion del euro despierta sospe-
chas de aumento de la inflacién que, sumadas
al afecto por la peseta, son motivo para el rece-
lo de muchos.

La mayoria de los espanoles, 40 por 100
dice que su capacidad econémica no va a cam-
biar con el euro porque sus ingresos aumenta-
ran de acuerdo con la tasa de inflacion. Debe
subrayarse que no se pregunta por la inflacion,
sino por la situacion econémica familiar. Pero
hay un porcentaje, 27 por 100, de individuos
preocupados por una posible baja de su capa-
cidad econémica. Ese 27 por 100 cree, en defi-
nitiva, que la tasa de inflacion superara, debido
al cambio de la peseta por el euro, al aumento
de sus ingresos. Otro 14 por 100 mantiene
unas expectativas contrarias: una moneda co-
mun les ayudara a aumentar su capacidad eco-
némica real. También es importante senalar
que hay un alto porcentaje de individuos, un 19
por 100, sin opinién.

En el cuadro num. 3 aparece el diferente
grado de preocupacion personal por el efecto
de la implantacién del euro. Los individuos re-
lativamente més pesimistas son los trabajado-
res con un nivel medio de estudios y entre 31y
45 anos. Aunque hay un alto porcentaje de per-
sonas sin opinion entre los mayores de 60
anos, jubilados y con bajo nivel de estudios,
los porcentajes de quienes temen una pérdida
de su capacidad supera ampliamente a quie-
nes confian en una mejora en estos grupos.

También las previsiones desfavorables, 24
por 100, superan a las favorables, 16 por 100,
entre las personas interesadas por las noticias
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CUADRO 3 )
EURO Y CAMBIO DE CAPACIDAD ECONOMICA
TOTAL GENERO EDAD NIVEL DE ESTUDIOS OCUPACION
Hasta Menos B, 5,
H M 30 31/45  46/60 Mas 60 primaria Primaria B.el. FPl -~ FPIl  Univer. Trabaja Jubil. Parado Estud.  Sus |.
Ganard............ 14 16 12 19 16 12 10 8 11 16 18 17 16 11 20 20 9
Seguird igual.... 40 40 39 41 42 42 34 32 36 38 43 51 41 35 42 42 38
Perdera ........... 27 28 26 25 29 28 25 26 27 31 26 23 30 24 20 21 27
No sabe........... 19 16 23 15 13 18 25 34 27 16 13 8 13 30 17 16 26
Fuente: Estudio CIS 2302.
. CUADBO 4 ) CUADRO 5 )
INTERES, INFORMACION Y PREOCUPACION BENEFICIO, COSTE POR LA MONEDA UNICA
POR LA ECONOMIA FAMILIAR
Para los paises

Sin capacidad INTERESADOS La moneda unica de la UE Para Espana Diferencia
econdmica INTERESADOS E POCO supondra Total Total Esparia/UE

familiar TOTAL  INTERESADOS ~ INFORMADOS  INFORMADOS Mas beneficios que costes .. 27 41 14

Ganard........... 42 60 66 52 Todo igual..c.evevercreiins 16 13 3)

Seguird............ 50 34 28 42 Mas costes que beneficios .. 32 26 (6)

Perderd 8 6 6 6 NO SADE .. 25 20 (5)

No sabe 100 100 100 100 201 | R ———— 100 100 -

Fuente: Estudio CIS 2392.

Fuente: Estudio CIS 2392.

de la UE (ver cuadro 4). Las diferencias de este
segmento con el resto de la poblacion son pe-
quenas. El pesimismo de los individuos intere-
sados e informados es algo menor y la mayoria
cree que el euro no cambiara su situacion eco-
ndémica. En definitiva, el 52 por 100 de los indi-
viduos interesados e informados confia que las
medidas para evitar incrementos no justifica-
dos funcionaran y no perderan dinero.

4. Beneficio versus coste de la moneda Unica.

La mayoria de los espanoles, 41 por 100,
cree que la moneda Unica resultara beneficiosa
para Espana. Este resultado de la encuesta
contrasta con las reservas sobre la desapari-

CUADRO 6 )
BENEFICIO, COSTE PARA ESPANA

INTERESADOS INTERESADOS

La moneda unica E POCO
serd: TOTAL INTERESADOS INFORMADOS INFORMADOS

Beneficiosa........... 41 58 63 52
Ni beneficiosa ni
perjudicial ............. 13 12 11 14
Perjudicial.. 26 17 14 20
No sabe................ 20 13 12 14
Total .o, 100 100 100 100

Fuente: Estudio CIS 2392.

cién de la peseta y el 27 por 100 que prevé per-
der capacidad economica (ver cuadro 5).

Los espafnoles aprecian que el estableci-
miento del euro resultard beneficioso para Es-
pana, aunque no lo sea tanto para otros paises
miembros de la UE. Los porcentajes favorables
y desfavorables respecto a Espafna no difieren
de los obtenidos en el ano 1997. Entre las dos
encuestas el cambio, relativamente, mas im-
portante es la reduccion en ocho puntos de los
individuos sin opinién. Tampoco se modifica el
mayor optimismo sobre los efectos del euro en
Espafa que en los otros paises(2).

Este optimismo es todavia mayor entre los
individuos interesados por las noticias de la UE.

Una amplia mayoria (63 por 100) de los indi-
viduos interesados e informados considera be-
neficiosa la implantacion del euro (ver cua-
dro 6). Obviamente, la opinion de este segmen-
to de la poblacién tiene un valor distinto de la
del resto de la poblacién; por ello es interesan-
te proceder a un analisis de segmentacion para
conocer con mayor precisién los grupos que
valoran mas positivamente la moneda unica y
los méas opuestos.

En los dos primeros grupos que represen-
tan el 26,5 por 100 de la poblacion espanola, la

26

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 162
MAYO/JUNIO 2001




ECONOMIA ESPANOLA

) ESQUEMA 2 )
LA MONEDA UNICA SERA MAS BENEFICIOSA PARA ESPANA
) PORCENTAJE A FAI{OR PORCENTAJE
DESCRIPCION DE LA PROPOSICION EN LA POBLACION

1. Bachiller superior, FPII, universitarios centro izda. y centro dcha., hombres 67 14,6
2. Bachiller superior. FPII, univ. centro izda. y centro dcha., MUJEreS ......ccoovveniennas 54 11,9
3. Bachiller elemental, FPI, hombres, izda. y CENtro dCha. .........ccovvveieiviiciiicecine 50 10,4
4 Bach. sup. FPIl'y no responden nivel de estudios, izda. .........ccocvvvviviniinnncinns 48 2,6
5. Estudios primarios, pentro doha. ¥ HERE. s ssssssemmm seammmnes smwen s 47 3,8
6. Bach. super. FPIl'y no contesta a estudios, dcha. y no contesta, ideologia.............. 40 6,5
7. Primarios, iZda Y CENMIO ...ov.vviveveieiiee i 36 12,5
8. Bachiller elem. FPI, MUJEIES ....vvvrrie e e 32 14
En los siguientes grupos el porcentaje de individuos
que considera perjudicial al euro es mas alto
9. Bach. elem. FPI, hombres, derecha y no contesta a ideologia...........c.cccveereriiirennn. 25 2,2
10 Estudios primarios, no responden a la pregunta sobre ideologia ......ccccvvvrvieenene 24 6,4
11, Sin eStUdios, NOMDBIES ....veveii s 23 6,2

13 8,8

4 100

) _ ESQUEMA 3 S
LA MONEDA UNICA SERA MAS BIEN PERJUDICIAL PARA ESPANA
) PORCENTAJE A FAVOR PORCENTAJE.
DESCRIPCION DE LA PROPOSICION EN LA POBLACION

1. Bach. elem. FPI, hombres, derecha y no contesta sobre su ideologia 43 2,2
2. SiN ESTUAIOS, MUJETES .ovviverrerireririerere st 38 8,8
8. S BtUiOS, NDMUITES resusseminmuunmrmsonssnnssissssmnsmmsssmsams s s 7Ry sh s s 32 6,2
4. Estudios primarios Sin ide0l0GIa .......ccouveiiiiiiiiiii s 31 6,4
Equilibrio entre el porcentaje favorable y el desfavorable
5. Bach. elemental, FPL, MUJETES ....v.vvvieiciieeiiieteiiets et 32 14
En los siguientes grupos los porcentajes a favor superan a los desfavorables
6. Bach. sup. FPIl'y no responden nivel de estudios, i1zda........cccccviveeiniiiecneieenns 31 2,6
7. Bachiller elemental, FPI, hombres, izda. y Centro deha. .........ccoeveviveiieiiecciic e 23 10,4
8. Bachiller superior, FPII, univ. centro izda. y centro dcha., mujeres 22 11,9
9. Bach. sup. FPI, y no responden a nivel de estudios, dcha. y no contestan a ideologia.... 20 6,5
10. Primarios, izda. Y CENMTO ..vviviiriiciniiinieeeee s e 20 125
11. Estudios primarios, centro dcha. y dCha. ....c..cooceiiiiiiicn e 17 3,8
12. Bachiller superior, FPII, universitarios centro izda. y centro dcha., hombres.... 17 14,6
THOYAl covsirssvrssomvasususeunssswosussensssssmmssss ssmsns sesvssevossnsowao SFs HaN S 6438 0O HRARS 0GR TS SRS 26 100

mayoria de sus integrantes, 64 por 100, cree
gue la moneda Unica sera beneficiosa para Es-
pafa.

El nivel educativo y la ideologia declarada
coinciden en la descripcion de los dos grupos.
La diferencia de sus respuestas se encuentra
en el genero: los hombres son mas optimistas
que las mujeres (ver esquema 2).

En el extremo opuesto del anterior sector se
encuentran cuatro grupos, ordenados de ma-
yor a menor porcentaje de rechazo (ver esque-
ma), que representan al 23,6 por 100 de la po-
blacion. Un 35 por 100 de los individuos de
este segmento de poblacion cree que el euro
serd mas bien perjudicial para Espana, frente a
un 20 por 100 que dice lo contrario. Las carac-
teristicas comunes a estos cuatro grupos son
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CUADRO 7
EL APOYO AL EURO EN LA UE

PAISES MIEMBROS UME PAISES NO MIEMBROS
) (1) @ (1) (@
PAISES PORCENTAJES NETOS(*) VARIACION 1999/2000(**) PORCENTAJES NETOS(*) VARIACION 1999/2000(**)

11 R 62 9) RU (42) (1)
Luxemburgo ..........c.... 55 (8) S (38) (81)
Ilanda 49 (14) DK (14) (27)
Grecia 49 1

Belgica ..ooooovveiiiiinns 48 (10)

Espana.......coeevninan 44 (10)

Holanda........cccoevvvnnns 33 (23)

Portugal.... 31 (16)

Francia......c.cccovvvinnn. 30 3)

Australia........coorveennn 15 (30)

(o171 : 111 PA———— 3 (72)

Finlandia.........cc.co..... 4) 33

(*) Porcentajes netos: porcentaje a favor — porcentaje en contra de la UME.

(**) Variacion V2000- V1999, 4,
/2000 + /1999

Fuente: Eurobarémetro 54,52 y elaboracion propia.

el alto porcentaje de individuos sin opinién, en
torno al 25 por 100, y el bajo nivel de estudios.

En un grupo relativamente importante, 14
por 100 de la poblacién, hay un equilibrio entre
las opiniones a favor y en contra. Esta formado
por personas con un nivel medio de educacion
y son mujeres.

5. El apoyo del euro en la UE

En la mas reciente encuesta del Eurobaré-
metro, con la excepcion de Finlandia, los ciu-
dadanos de los paises miembros de la UME se
muestran a favor de la moneda Unica. ltalia es
el pais que esta relativamente mas a favor y
Alemania el que menos.

El relevante papel del BUBA en el proceso
de integracion en la UME y su posterior influen-
cia en las decisiones del BCE confiere un gran
valor al resultado de la encuesta en Alemania.
En el ano 2000, el practico empate de alema-
nes a favor y en contra de la supresion de las
monedas nacionales por el euro introduce una
dosis de intranquilidad al sistema. La razon del
creciente descontento (ver cuadro 7) puede
encontrarse en la duda popular sobre la capa-
cidad de mantener el objetivo inicial del BCE:
un euro fuerte sostenido por una politica mone-
taria restrictiva y tipos de interés elevados. La

falta de resolucion de problemas como el paro,
anadido a la desaceleracién de las tasas de
crecimiento econdmico introducen nuevos fre-
nos para desarrollar una cultura de estabilidad.
En este sentido, un dato importante ha sido la
incorporacion de los objetivos de empleo y cre-
cimiento al mismo nivel que la estabilizacion en
la politica del BCE. Los datos de la encuesta
manifiestan una renovacion del miedo de la
gente a un rebote de la inflacion; simultanea-
mente, muchos europeos perciben un lento
crecimiento y el incumplimiento de las espe-
ranzas de un euro fuerte con posibilidad de
competir con el délar en los mercados.

Estos cambios recientes del comporta-
miento de la economia inducen a muchos indi-
viduos de los paises con una cultura de estabi-
lidad mas firme a dudar sobre el cambio de
sus monedas nacionales por el euro. La varia-
cion de los porcentajes de respuestas a favor
del euro en el Ultimo ano anade una nota des-
favorable. En todos los paises de la UME, sal-
vo Finlandia, el apoyo de los ciudadanos des-
ciende y es en Alemania donde mas fuerte ha
sido el trasvase de votos hacia la oposicion al
euro. En este contexto Espana se sitlla entre
los paises de menor descenso de su apoyo al
euro.

Aunque una mayoria amplia de los euro-
peos, dentro de la UME, manifiestan todavia
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estar a favor del proceso de integracién de las
politicas monetarias, parte de los ciudadanos
han encendido luces rojas y han cambiado la
direccion de sus respuestas.

En los paises que se han mantenido fuera
de la UME, sus ciudadanos se reafirman en su
oposicién ala integracion. Reino Unido, Suecia

y Dinamarca encuentran, por tanto, un apoyo
popular a su decision de conservar su moneda.

NOTAS

(1) En el estudio del CIS n? 2246.
(2) Estudio CIS n2 2246.
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Economia Internacional

RUMBOS NUEVOS PARA UNA NUEVA PAC

Juime Lamo de Espinosa(*)

1. Una larga historia

No ha hecho sino empezary, en cambio, es
ya una larga historia. Aunque parezca un con-
trasentido, es una realidad que la PAC tiene ya
una larga trayectoria a sus espaldas y que, sin
embargo, acaba de iniciar otro proceso de
cambio que nadie sabe muy bien a donde con-
ducira, pero que, seguro, determinara otra
PAC, bien diferente de la presente.

La larga trayectoria de la PAC haido acumu-
lando éxitos, algunos de los cuales fueron mas
tarde causa de modificaciones profundas. Si,
también la PAC puede morir de éxito. Y el perio-
do que ahora se abre, de reflexion, de debate
sobre su futuro esta en parte cimentado en éxi-
tos y en fracasos propios y ajenos, aunque en-
tremezclados. Una vez mas la famosa y ya his-
térica necesidad de separar claramente fines y
medios aqui se ve confirmada, precisamente
por su alto grado de confusion.

Hace poco, muy poco (mayo 2001), el Comi-
sario europeo Fischler pronuncié un discurso
en el marco del congreso agricola del partido
Democristiano aleman (CDU) en Berlin, en el
cual se alined con las tesis antes sustentadas
por el Canciller Schroeder y que previamente
habian sido expresadas por la ministra de agri-
cultura alemana (perteneciente al partido de los
verdes). Y équé tesis son esas? Bien sencillas:

— Finalidad de la agricultura: hacer a la

agricultura europea mas competitiva para que
sea fuerte en el seno de la UE y fuera.

— Método de trabajo o técnicas producti-
vas: aquellas que garanticen el respeto al me-
dio ambiente y la seguridad alimentaria.

— Ayudas a la agricultura: solo aquellas que
premien las prestaciones particulares que el
consumidor espera de los agricultores.

— ¢Qué prestaciones?: los aspectos liga-
dos ala ecologia, la proteccién de los animales
y la garantia de calidad de los productos.

—Y écémo se logra? Sencillo también: sim-
plificando la PAC y caminando hacia la renacio-
nalizacién de la misma.

Pero écual es la razén o razones que lle-
van a los tres personajes antes mencionados
atratar este temay a plantear ideas como las
expuestas? O dicho de otro modo {por qué,
de pronto, parece existir un punto de inflexién
en la PAC que nos obliga a meditar con cierta
premura sobre la necesidad de su modifica-
cion? Larespuesta a esta cuestién es que, sin
duda, a lo largo de los Ultimos anos se han
producido una serie de hechos que parecen
tener su raiz en la PAC, aunque en algunos
casos esto no sea asi. Tales hechos son los
siguientes:

1. Un debate permanente sobre el presu-
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puesto comunitario y el coste que representa la
parte agraria del mismo;

2. Una preocupacion creciente sobre la se-
guridad de los alimentos, cuyo origen ultimo
parece estar en los sistemas intensivos de pro-
duccion aplicados a la agricultura y la ganade-
ria;

3. Una estremecedora situacién sanitaria en
el ganado europeo que ha alterado profunda-
mente los habitos histéricos de consumo;

4. Una demanda creciente, por parte de una
sociedad urbanizada, de ocio, paisaje, bos-
que, patrimonio natural, etc., cuya oferta por
parte de los agricultores debe ser remunerada,
de alguna manera.

La PAC tiene ya una larga historia. Nacida al
amparo del Titulo Il del Tratado de Roma, se
construye en pocos anos alrededor de muy po-
cos pero muy definidos objetivos: incrementar
la productividad, desarrollando el progreso
técnico; elevar larenta individual de los agricul-
tores; estabilizar los mercados; garantizar la
seguridad de los aprovisionamientos y asegu-
rar precios razonables a los consumidores (art?
39.1). Los instrumentos para el logro de tales
objetivos fueron, de una parte, la creacién de
las organizaciones comunes de mercado (art®
40.2) y, de otra, la creacion de un fondo de ga-
rantia agricola (art? 40.4).

Pronto se revelé que la politica nacida de
esas pocas pero claras ideas, la nueva PAC,
cumplia sus objetivos. Crecia la productividad
fuertemente, las rentas agrarias se multiplica-
ban, los suministros al mercado aumentaban y
el hambre, posterior a la Il Guerra Mundial, de-
saparecia, los precios eran razonables, etc. Sin
embargo, su propio éxito llevé a la aparicién de
algunos efectos secundarios no deseados,
fundamentalmente, los excedentes de ciertos
productos agrarios, debido al alto incentivo a
producir que introdujo la proteccién de precios
en frontera y en el interior; el alto coste presu-
puestario de dicha politica y, finalmente, la des-
conexidn entre precios interiores e internacio-
nales debido, precisamente, a la fuerte protec-
cion frente al exterior mencionada.

Ello provocd la revision de la PAC, lo que he
llamado en alguna ocasion la PAC II, que, a
principios de los noventa, liberaliza bastante al-

gunos mercados fundamentales, (cereales, va-
cuno de carne y leche, proteaginosas) vy
establece, en paralelo, una férmula nueva de
proteccién directa, las ayudas por unidad fisica
de produccion (hectarea o cabeza de ganado)
con la finalidad de separar la proteccion del
precio, y compensar mediante tales ayudas la
disminucion de precios sufrida por la reduc-
cion/eliminacién de prélevements.

Mas tarde, al amparo de la Agenda 2000, se
vuelven a modificar los principios basicos de
actuacién, al principio para ciertos grandes
productos —se aprobaron diez nuevos regla-
mentos, entre ellos los aplicables a herbaceos,
leche, carne de vacuno, vino, aceite de oliva 'y
tabaco, amen de los horizontales-y se cuantifi-
caron los fondos asignados a la reforma:
38.000 millones de euros anuales para la politi-
cade mercados y 4.300 millones para las medi-
das de desarrollo rural, el segundo pilar de la
PAC. Una reforma ciertamente timida, especial-
mente en lo que atafe a las politicas de desa-
rrollo rural, pero que inicia la llamada PAC IIl.
En medio de su aplicacion y cuando el horizon-
te habia sido despejado en la cumbre del Con-
sejo Europeo de Berlin de marzo de 1999,
irrumpen en escena, como los 4 jinetes apoca-
lipticos, recreados por mi paisano Vicente
Blasco Ibanez, cuatro caballos desbocados: el
presupuesto, la inseguridad alimentaria, el mo-
delo productivo y la globalizacién. Esos cuatro
caballos, aparentemente sin jinetes, han pues-
to/ponen en cuestion el modelo tan duramente
logrado en algo mas de cuarenta afos.

2. El presupuesto agrario

No todos los estados miembros tienen un
desarrollo agrario similar. Sélo cuatro estados
miembros (Alemania, Francia, Italia y Espana)
suman el 66 por 100 de la Produccion Final
Agraria de los 15, y si anadimos al Reino Unido
se alcanza el 75 por 100. Son, por tanto estos
estados los que manifiestan una mayor preo-
cupacion por la agriculturay la ganaderia. Ade-
mas, la PAC, construida bajo prismas diferen-
tes segun los productos, afecta mas a unos
que otros. Por eso sélo tres grandes lineas (cul-
tivos herbaceos, y vacuno de carne y de leche)
reciben el 64 por 100 del presupuesto de gas-
tos del Feoga —Garantia . Pero el coste de la
PAC afecta atodos, los perceptores netos y sus
contrarios. De ahi que el debate sobre este
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tema sea seguido con enorme interés y apasio-
namiento por todos los estados miembros.

El presupuesto de gasto agrario de la UE
(ano 2000) representa el 51,8 por 100 del total.
Es cierto. Este solo dato circula como senal de
alerta, mejor de alarma, para, basandose sélo
en dicho dato, rechazar la PAC que ese coste
soporta. ¢éComo puede una sola actividad eco-
némica, un sector, el agrario, tan poco repre-
sentativo de la vida econdmica europea absor-
ber el 51,8 por 100 del presupuesto?, se pre-
guntan muchos. La agricultura de la UE es sélo
el 1,5 por 100 del PIB y aunque es verdad que
da empleo a7 millones de personas, éstas sélo
representan el 4,7 por 100 de la poblacién acti-
va de la Unién. Y siendo esto asi ées razonable
gue a ese pequeno sector, apenas nada, se le
atribuya mas de la mitad del presupuesto co-
munitario? De ahi a la descalificacién global, a
la deslegitimacion del presupuesto y por ende
de la PAC, no hay mas que un paso.

Sin embargo, a mi juicio, las cosas no son
tan sencillas. Todos los paises desarrollados
del mundo —los ejemplos de Japén, EE.UU. o
Suiza son paradigmaticos— protegen fuerte-
mente sus agriculturas. Tal vez sus cifras no
sean tan llamativas y desde luego tan accesi-
bles, como las de la UE, pero todos los infor-
mes, especialmente los de la OCDE, lo confir-
man. En porcentaje sobre el PIB, el nivel de
apoyo oscila desde el 0,2 por 100 para Nueva
Zelanda al 5 por 100 para Corea y Turquia con
un 1,4 por 100 para la UE y un 1 por 100 para
EE.U.U.

Pero los Ultimos datos publicados son bien
elocuentes, cuando transformamos la ayuda
en unidades monetarias por productor: Suiza'y
Noruega aportan una ayuda por productor de
5,1 millones de ptas., Japén 4,16 millones de
ptas., EE.UU. 3,43 millones de ptas. y la UE
2,06 millones de ptas., siendo la media de to-
dos los paises de la OCDE 1,87 millones de
ptas. Y el desfase entre EE.UU. y la UE ha teni-
do que acentuarse, pues hace unos meses
(abril 2001) EE.UU. aprobd unas ayudas adi-
cionales de 5.000 millones de dblares para este
ano y 58.500 millones de dolares para los pré-
ximos diez anos, lo que indudablemente hara
aun mayor la horquilla de ayudas/agricultor en
favor de EE.UU., ya que desde hace afos cre-
cen de modo exponencial. Y el propio Bush no
se ha recatado en afirma, recientemente: “Los

agricultores de EE.UU. obtendran cuanta ayuda
de emergencia sea precisa, pero los EE.UU. no
toleraran subvenciones indebidas en el extran-
jero”. Como se ve, todo se reduce a situar en
sus justos términos las expresiones “ayuda de
emergencia” y “subvenciones indebidas”....

Aceptado que la situacion de la UE en esta
materia no es desigual del resto de los paises
desarrollados del mundo, examinemos su pre-
supuesto agrario internamente. El presupuesto
de gasto total agrario de la UE era, para 2000,
de 43.194 millones de euros. Dado que los in-
gresos de la PAC se cifraron en 2.265 millones
de euros, el coste neto resultante era de 40.929
millones de euros. Es decir, el coste neto repre-
senta el 49 por 100 del presupuesto. Pero ese
coste es s6lo del 0,52 por 100 del PIBde laUEy
representa soélo 0,1145 euros por habitante. Si
se le compara con las cifras conocidas de los
paises desarrollados antes mencionados, ve-
remos que no existen notables diferencias en
euros por activo agrario o por explotacién. Y
ademas ese presupuesto no financia ya exce-
dentes: las montanas de mantequilla, de leche
en polvo, de cereales, los lagos de vino, ya no
existen. Antes del inicio de la crisis de “las va-
cas locas” no habia carne en régimen de inter-
vencion. El 70 por 100 del presupuesto esta
consagrado a ayudas directas. Hace diez anos
el 90 por 100 eran destinadas a restituciones a
la exportacion (signo claro de excedentes pri-
mados) y a la compra en régimen de interven-
cion en los mercados.

Ocurre sin embargo, que afirmar que de un
presupuesto, el que sea, se consagra su mitad
a un solo sector o capitulo sorprende, asombra
y produce rechazo. Pero es que -lo he afirma-
do ya mil veces— el presupuesto comunitario
no es, en absoluto, comparable al de ningun
otro Estado del mundo, por la simple y sencilla
razén de que aqui sélo se recogen los gastos
de las politicas comunitarizadas. Y ni la defen-
sa, ni la sanidad, ni la seguridad social, ni la
educacién, por no citar mas que los mayores
consumidores de gastos de cualquier presu-
puesto, son politicas comunitarizadas. Por tan-
to en “este” presupuesto tales gastos no se in-
cluyen y si, por el contrario, los agrarios. Si to-
maramos el presupuesto de EE.UU., donde la
agricultura representa un gasto del 4,2 por 100
del total y eliminaramos aquellas partidas que
no tienen reflejo en el presupuesto de la UE, tall
gasto se elevaria en términos relativos al 49,8
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por 100...Y si procedemos de igual forma con
el presupuesto espanol, donde la agricultura
pondera el 8,34 por 100, su peso relativo en un
presupuesto comparativamente similar en
cuanto a las funciones que cubre resulta un
porcentaje del 62 por 100. Como se ve, y pese
a lo grosero y aproximado del método, en am-
bos casos aparecen guarismos semejantes a
los comunitarios.

3. La seguridad alimentaria

Cuando el Tratado de Roma, en su art? 39,
antes citado, menciona la “seguridad de los
aprovisionamientos”, se esta refiriendo a “can-
tidad” de productos en el mercado. Y cuando la
FAO durante anos ha venido tratando de la “se-
guridad alimentaria”, lo ha hecho en referencia
a la abundancia o al déficit del suministro ali-
mentario. Hoy, sin embargo, con una Europa
sobrealimentada, con una abundancia de ali-
mentos de todos los origenes del mundo, con
una capacidad de compra y de eleccion nunca
superada, la palabra “seguridad” ha vuelto a
aparecer, sorprendentemente, haciendo refe-
rencia a la calidad y la sanidad del alimento. La
declaracion de Franz Fischler, del pasado 4 de
octubre de 2000, comienza felicitando por con-
sagrar el consejo agricola informal a la cues-
tion de la durabilidad, la seguridad y el caracter
ético “de la produccion alimentaria” y hace se-
guidamente referencia a la “cadena agroali-
mentaria”.

En relacién a esa “cadena alimentaria” co-
mencemos por afirmar que los productos que el
consumidor adquiere en los mercados llegan a
él, esencialmente, desde la industria alimenta-
ria. Son productos, por tanto transformados por
la industria 'y, por consiguiente, controlados. No
debemos olvidar que la mayor parte de las com-
pras de alimentos se realizan hoy en estableci-
mientos de la “gran distribucién” — entre las cin-
co primeras firmas de distribucion de cada esta-
do miembro, normalmente concentran mas del
40 por 100 de las ventas alimentarias— que solo
adquiere a otros grandes grupos de producciéon
industrial. El producto agrario no llega como tal
al mercado, sino transformado. Por ello, a mi jui-
cio, hablar de “seguridad alimentaria” es en al-
guna medida hablar de “politica alimentaria”, no
hablar de “politica agraria”.

Y este nuevo concepto de “seguridad ali-

mentaria” ha venido ganando terreno como
consecuencia de las crisis recientemente vivi-
das, tales como las “vacas locas” iniciadas en
el Reino Unido hace més de 6 anos, las dioxi-
nas en alimentos para animales en Bélgica
(1999) , nuevamente las “vacas locas” en la Eu-
ropa continental, la fiebre aftosa reciente, etcé-
tera.

La Comision tomo conciencia de ello, pero
hay que reconocer que no a la velocidad ni con
el ritmo necesario. En todo caso el 12-1-2000
la Comisién aprobd el Libro Blanco sobre Se-
guridad Alimentaria, en donde se recoge el
principio de que los consumidores deben po-
der acceder a “una amplia gama de productos
segurosy de elevada calidad procedente de to-
dos los Estados miembros”. Es este concepto
de “producto seguro” el que da ahora origen al
nuevo concepto de “seguridad alimentaria”.
Seguridad en laingestion (el alimento debe ser
sano) y ello significa que lo deben ser —-segu-
ros— todos los eslabones de la cadena alimen-
taria. Desde los inputs aplicados en la agricul-
tura y ganaderia (gastos intermedios), a los
propios productos derivados del sector prima-
rio, y asi mismo los obtenidos en su transfor-
macién industrial, con todas sus actividades
complementarias (packaging, logistica, etc.) y
en la red de distribucion, hasta llegar al consu-
midor.

Como se ve, la seguridad descrita sdlo es
capaz de ser asegurada por la llamada “traza-
bilidad”, es decir, por mecanismos que permi-
tan en todo momento medir mediante técnicas
analiticas los componentes de los alimentos y
detectar cualquier elemento ajeno a aquello
que la legislacion permita. Ello exige una legis-
lacion alimentaria omnicomprensiva, regulado-
ra de un codigo de buenas practicas agricolas,
industriales, comerciales, etc., y una lista de
prohibiciones meticulosamente concebidas.

Pero esto va mucho mas alla del ambito de
la PAC. Los cédigos de buenas practicas agri-
colas, todavia hoy no comunitarizados, for-
man parte de la PAC, del modelo de agricultu-
ra —al que luego nos referiremos—, pero la exi-
gencia de la “trazabilidad” y de una
determinada conducta en la cadena alimenta-
ria, toda, no es una cuestion especifica de la
PAC, forma parte de la “politica alimentaria”
que la UE no tiene decidida y, por tanto, mu-
cho menos aprobada.
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Cualquiera de las crisis mencionadas, va-
cas locas, dioxinas, fiebre aftosa, ..., han pro-
vocado consecuencias econdmicas gravisi-
mas. Pero con ser graves, alin mas lo han sido
en términos de confianza de los consumidores.
(Dado que estas crisis han girado alrededor de
la ganaderiay los alimentos para animales, han
creado mas vegetarianos que en toda la histo-
ria anterior). Esa confianza perdida debe ser
restablecida con urgencia, mediante una politi-
ca alimentaria correcta. Y hoy la politica ali-
mentaria, cuando existe, forma parte de las po-
liticas nacionales, no pertenece al &mbito com-
petencial europeo, por lo que debe pasarse
rapidamente a una regulaciéon comunitaria, de
obligado cumplimiento entre los estados
miembros, aunque las funciones inspectoras
queden como competencia nacional.

4. El modelo productivo

Desde hace unos anos se vienen usando
ciertas expresiones relativas al modelo de agri-
cultura. No al modelo de explotacién, que era
el debate al uso en los ochenta, sino al modelo
de produccion. Expresiones como “agricultura
sostenida”, “agricultura sostenible”, “agricultu-
ra integrada”, “agricultura ecolégica”, etc., se

encuentran en el epicentro del debate.

La carrera entre poblacion y alimentos, tan
catastroficamente enunciada por Darwin, ha sido
siempre ganada por los Ultimos, merced a la
fuerte aplicacion de nuevas tecnologias y de
inputs productivos, unida a un manejo de cultiva-
res, aguay suelos altamente eficiente. Ello llevo a
la agricultura europea —también la norteamerica-
na-a unos indices de productividad, cualquiera
que fuera su medida, altisimos y crecientes. Sin
embargo, la carrera en pos de los alimentos ha
llevado a la mayor parte de las agriculturas del
mundo desarrollado a ser altamente intensiva en
el uso de inputs industriales (energia, abonos
quimicos, fitosanitarios, etc. ) con negativas con-
secuencias sobre el entorno natural. La agricul-
tura se ha desarrollado en el Ultimo siglo merced
a la siguiente secuencia: Agricultura + Fertilizan-
tes + Productos Fitosanitarios + Mecanizacion
(energia) + Mejora genética + Politicas de pre-
cios minimos — Intensificacién de la produccién
= Revolucion Verde. Consecuencias negativas
no deseadas: excedentes (hoy regulados) + de-
gradacion del medio ambiente (hoy en el centro
de las prioridades).

Es por ello que el concepto de la “sostenibi-
lidad agraria” ha ido avanzando, desde la Con-
ferencia de Cork (noviembre 1996) hasta hoy.
Se trata, no de mantener un desarrollo sosteni-
do a cualquier precio, sino un nivel de desarro-
llo que sea compatible con el mantenimiento y
la renovacién de los recursos naturales. No va
contra la produccion agricola, sino contra los
efectos no deseados de una alta productividad
unida a unos altos rendimientos. Y esta orienta-
cién coincide, ademas, con la preocupacion de
los ciudadanos —como consumidores de ali-
mentos y de ocio- por la calidad de sus alimen-
tos, —se buscan alimentos cada vez mas natu-
rales—y por el respeto del medio ambiente.

Tradicionalmente se han dividido los siste-
mas agrarios en “intensivos” y “extensivos” se-
gun el mayor o menor uso de capital, de inputs
quimicos y energéticos. Aquéllos, ademas, van
unidos a los sistemas de riego, mientras que
éstos son mas propios de los secanos. Se trata
en definitiva de una cuestion de dosis, de ma-
nejo eficiente y respetuoso con el medio am-
biente de especies y cultivares, suelo, agua e
inputs.

Desde ese punto de vista la PAC nos apare-
ce como una alta inductora de la produccién
agraria, que permite dar un impulso a la agri-
culturay la alimentacién a partir de los sesenta,
pero también como generadora de efectos no
deseados y silenciosos, como han sido la con-
taminacion de tierras, suelos, agua, aire, etc.
por un mal uso o abuso de productos fitosani-
tarios, abonos quimicos, e incluso por el exce-
so de productos organicos derivados de la ga-
naderia (purines). Tales efectos han sido tanto
mas negativos cuanto la concentracion de
granjas, o de cultivos intensivos era mayor (Ho-
landa, Alemaniay la cuenca del Rhin, por ejem-

plo).

Pues bien, la crisis de las “vacas locas” es, a
mi juicio, una crisis de modelo, de modelo
“productivista” y “sostenido”. El uso de harinas
proteicas animales, en lugar de las de origen
vegetal, ha llevado a los rumiantes a ser carni-
voros y ha roto el ciclo natural de la alimenta-
cion de tales animales. La blUsqueda a cual-
quier precio —en este caso al precio de generar
la EEBy su correlato en los seres humanos-de
un coste de produccién mas reducido, cam-
biando la nutricion animal y alterando las co-
rrientes de produccién de girasol, colza, soja,
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etc., es decir, la practica de una ganaderia exa-
geradamente productivista, esta en el origen
de esta catastrofe ganadera del siglo XX. Ca-
tastrofe mal gestionada por la UE a raiz de su
aparicién en el Reino Unido y cuya timida reso-
lucion, entonces, ha traido fatales consecuen-
cias a la Europa continental en 2000/2001. (Y
no olvidemos que aun mas intensivas en capi-
tal que el vacuno son las ganaderias industria-
les porcinas o avicolas).

Sin embargo, no es facil hoy imaginar una
agricultura bucdlica, sin abonos quimicos o fi-
tosanitarios. Como ya he sefalado en otras
ocasiones, si quisiéramos producir hoy todos
los alimentos que se obtuvieron a nivel global
en 1994, sin agroquimicos, las tierras labora-
bles actuales deberian multiplicarse por 3, reti-
rando unos 3.000 millones de hectareas. del
area forestal, reduciendo asi el pulmén mun-
dial en un 80 por 100. Y desde luego el mundo
no podria alimentar —en esas condiciones- la
poblacién esperada para el ano 2050, salvo
convirtiendo la superficie de desiertos, glacia-
res o montafas en tierras de cultivo, lo que es
claramente un imposible, por no decir un ab-
surdo.

Enlabusqueda de ese equilibrio productivo
la agricultura mundial se mueve en tres esce-
narios: modelo de agricultura productivista,
con desprecio absoluto al medio ambiente y
s6lo preocupado por lograr altos niveles de
produccion; modelo de agricultura sostenible,
que usa las tecnologias modernas pero de
modo cientifico y compatible con el medio am-
biente y el modelo agricultura ecolégica, que
renuncia a buena parte de tales avances vy
practica una agricultura tradicional, claramente
pre—industrial.

La ministra alemana de Agriculturay Consu-
mo viene proclamando en sus discursos una
clara identificacion con la agricultura ecolégica
y un fuerte ataque a la agricultura intensiva, tra-
tando de identificar productivismo con intensi-
vo y ecoldégico con extensivo. Y esto no es ne-
cesariamente asi. Una buena parte de la agri-
cultura espanola puede caracterizarse como
“intensiva” (regadios de frutales, hortalizas, vi-
nedos u olivar, invernaderos, granjas de engor-
de, explotaciones avicolas...), pero tales siste-
mas pueden ser facilmente convertidos en sis-
temas de agricultura integrada o sostenible,
absolutamente compatibles con el medio am-

biente. Por ello la Comision va por el buen ca-
mino —aunque circulando lentamente- cuando
plantea el establecimiento de un Cddigo de
buenas practicas agrarias, cuya implantacion
generalizada podria contribuir a evitar hechos
como los recientemente ocurridos.

5. La globalizacion agraria y la
multifuncionalidad

Si la agricultura s6lo debe preocuparse de
ser competitiva, obteniendo alimentos al me-
nor coste posible, entonces siempre estare-
mos obligando al agricultor a comportarse
como un homo oeconomicus estricto, que trata
de lograr su maximo beneficio a corto plazo,
sin tomar otras consideraciones que no sean
las estrictamente economicas.

Pero si queremos que el agricultor atienda
otros aspectos, como los medioambientales, o
los patrimoniales, etc., entonces hablamos de
otra figura, aquella en la que el agricultor/gana-
dero ejerce una actividad economica, donde
trata de obtener el maximo rendimiento compa-
tible con el medio ambiente presente y futuro y
cuya menor produccion unitaria y total deberia
ser compensada con un mayor precio. Un ma-
yor precio que el consumidor debe estar dis-
puesto a pagar en contrapartida al plus de cali-
dad y sanidad que le aporta este sistema. Y
dado que la renuncia a un mayor rendimiento
es mayor en el sistema o modelo ecoldgico que
en el sostenible, es evidente que aquellos pro-
ductos deberian recibir un mayor precio que
éstos. Que no sea hoy asi es lo que explica, en
buena medida, el lento avance de los modelos
ecologicos sobre el anterior.

Esto que, en una economia cerrada, no se-
ria demasiado complejo, se convierte en un
problema mucho mas intrincado en una econo-
mia agraria tan globalizada como la actual,
donde muchos productos de la agricultura eu-
ropea deben competir con otros de iguales ca-
racteristicas importados de cualquier pais ter-
cero y obtenidos con mayores dosis aun de
inputs, unas veces, o, por el contrario, con una
mano de obra de baja cualificacion, bajos sala-
rios e incluso sin cobertura social alguna,
otras. En ese contexto no tiene demasiado sen-
tido plantearnos a nosotros mismos unos nive-
les de compromiso que no recabamos de los
demas. Por eso al comienzo de estas lineas se
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mencionaba que uno de los objetivos de la
Agenda 2000 era lograr “una agricultura com-
petitiva capaz de afirmarse en los mercados
mundiales incluso sin estar sobresubvenciona-
da”. Y conseguirlo esta unido a una progresiva
reduccion de los precios agrarios para igualar-
los cada vez mas a los precios internacionales
y, probablemente, “otorgar compensaciones fi-
nancieras por las prestaciones particulares que
los consumidores esperan de los agricultores”
(Fischler dixit).

No es de extrafar que, por ello, la UE haya
puesto en circulacion el concepto de la “multi-
funcionalidad” agraria. La actividad econémica
agraria genera bienes y también externalida-
des, positivas o negativas, de caracter social o
paisajisticas/ecoldgicas. (La investigacion que
sobre esta materia estan llevando a cabo, para
la OCDE, los profesores Ti¢ y Atance de la
ETSIA de Madrid es muy reveladora al respec-
to). Pues bien, esas compensaciones financie-
ras por las prestaciones particulares que los
consumidores —y ciudadanos, anado- solici-
tan, seran inevitables cuanto mas sometida a
condiciones limitativas de la produccion esté
nuestra agricultura. Alguien deberd, en tal si-
tuacion, remunerar por las externalidades pai-
sajisticas/recreativas/ etc. que los agricultores
nos aporten por su trabajo.

6. Conclusiones

La PAC tuvo durante anos su fundamento
en el art?2 39 del Tratado de Roma 'y en unos ob-
jetivos bien definidos y acordes para la reali-
dad de entonces. El éxito de aquella PAC fue in-
discutible. Sin embargo, su propio éxito generd
problemas que hubo que abordar en momen-
tos diferentes. Los grandes excedentes unidos
a una pesada carga debida a su eliminacion
fueron corregidos en los 80/90. A lo largo de la
Ultima década aparecieron otra vez efectos no
deseados.

Ocurre, sin embargo, que en este momento
de confusién generalizada se ha pretendido
mezclar problemas de diferente naturaleza con
la propia PAC. Y asi se viene insistiendo por algu-
nos, no sin intencion, que el presupuesto de la
PAC deslegitima a ésta, que las crisis sanitarias
son consecuencias de la PAC o que la PAC se
asienta en un determinado modelo exagerada-
mente productivista, que debe ser reconducido.

A mi juicio, el presupuesto de la PAC repre-
senta el 50 por 100, mas o menos, del total co-
munitario sélo porque las politicas restantes
(educacion, defensa, sanidad, etc.) no estan
comunitarizadas. Ese hecho en nada priva de
legitimidad a la PAC. Y su coste, tras los ajustes
habidos en los noventa y derivados de la Agen-
da 2000, son logicos y adecuados a las priori-
dades y criterios establecidos.

Tampoco, a mijuicio, tienen demasiado que

ver las crisis ganaderas (vacas locas, aftosa) o

las dioxinas con la PAC, aunque si con la com-
petencia que ha introducido la globalizaciéon y
con la accion de la propia Comisiéon. Desde
luego, las “vacas locas” hubieran tenido un de-
sarrollo bien diferente si cuando se planted en
el Reino Unido la Comision y el Parlamento hu-
bieran abordado las soluciones de modo mas
contundente.

En cambio, si puede afirmarse que las dos
cuestiones abordadas antes tienen una estre-
cha relacién con el modelo productivo domi-
nante en la UE, modelo que por otra parte es
dominante también en EE.UU. Y no olvidemos
que EE.UU. es el primer productor agrario del
mundo, al que le sigue la UE. Por tanto, son
nuestros principales competidores y no pode-
mos separarnos del modelo comun sin grave
riesgo para nuestras producciones en nuestro
propio mercado.

A medida que el comercio agrario se globa-
liza, el riesgo sanitario se hace mayor y alcanza
dimensiones desconocidas hasta la fecha. La
rapidez de propagacion de la fiebre aftosa tie-
ne mas que ver con la globalizacién, con el
mundo interrelacionado que vivimos, que con
la propia enfermedad, que ha hecho siempre
su aparicion en los diferentes paises de Europa
sin una expansion tan veloz como la vivida re-
cientemente. Y a medida que el comercio se
globaliza debemos competir con un mayor nu-
mero de jugadores, cuyas reglas de juego di-
fieren de las nuestras y cuyas preocupaciones
sanitarias o mediomabientales se alejan fuerte-
mente de nuestro modelo.

Pero ademas, ese modelo de produc-
cién/consumo ha sido puesto en cuestion —-por
no decir pulverizado- por las crisis sanitarias
mencionadas. Y los ciudadanos/consumidores
exigen hoy una agricultura mas acorde con mé-
todos naturales de produccién, con un sistema
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dual “sostenible” o “ecoldgico”, que lance al
mercado bienes mas seguros, aunque cierta-
mente a mayores precios, porque las técnicas
productivas deberan ser menos intensivas en
capital. Y al tiempo, la sociedad exige a los
agricultores/ganaderos que colaboren para
mantener un medioambiente y un paisaje que
pueda proporcionar las satisfacciones recreati-
vas y de ocio a una sociedad cada vez mas ur-
bana.

Deliberadamente he huido de entrar en una
pieza muy importante sefalada por Fischler en
el discurso mencionado, cual es la “renaciona-
lizacion de la PAC”. Este tema por si solo preci-
saria de mas espacio del disponible, asi que lo
dejaremos para otro momento.

Como se ve, en ese camino hacia la nueva
PAC los elementos claves de discusion son hoy
el modelo de produccion, las buenas practicas
agricolas y la multifuncionalidad. Y como telén
de fondo, la nueva forma de remunerar alos ac-
tores principales no tanto por lo que venden,
como por los intangibles que proporcionan. Es
la nueva agricultura... y serdlanueva PAC, la IV.

NOTA

(*) Catedréatico ‘Jean Monnet” (UE) de Economia Agraria
(UPM).
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FACTORES EXPLICATIVOS DEL MOVIMIENTO DEPRECIADOR DEL EURO:

UNA REVISION DE LOS FUNDAMENTOS

David Cano y Alfonso Garcia(*)

1. Introduccion

La evolucién del euro en los Ultimos meses
ha vuelto a alejarse de las expectativas que al-
bergaba la mayoria de los analistas, al experi-
mentar un movimiento depreciador frente a la
practica totalidad de monedas relevantes (ver
grafico 1). De esta forma, el euro no ha conse-
guido aprovechar un contexto totalmente favo-
rable que deberia haber propiciado un movi-
miento apreciador. Si atendemos a los mode-
los tedricos mas clasicos que explican la
evolucion de una divisa, éstos apuntan a que
aquella moneda con un diferencial positivo tan-
to de crecimiento econémico como de tipos de
interés debe experimentar un proceso aprecia-
dor que, sin embargo, no se ha producido en el
caso del euro, a pesar de que se hayan cumpli-
do estos supuestos. El presente articulo pre-
tende analizar el comportamiento de las varia-
bles que habitualmente se han utilizado para
explicar la evoluciéon de un tipo de cambio y
aquellas otras que en los Ultimos meses han
podido motivar de forma mas clara su evolu-
cién y que habitualmente no se recogen en los
modelos: evolucion del precio del petroleo, in-
tervenciones del BCE, aversion al riesgo, etcé-
tera.

2. El euro no se beneficia de un escenario
favorable

Practicamente desde su nacimiento, el euro
ha defraudado las expectativas alcistas que en
él se habian depositado, experimentando un
proceso depreciador generalizado frente a las
divisas mas relevantes, fundamentalmente
contra el délar. No fue hasta el Ultimo trimestre
de 2000, en el que diversos indicadores pusie-

ron de manifiesto que la ralentizacién en
EE.UU. se estaba materializando, cuando el
euro consiguio recuperar parte del terreno per-
dido frente a la divisa norteamericana.

Sin embargo, a lo largo de los primeros me-
ses de este ano 2001, precisamente cuando la
economia norteamericana ha entrado en una
clara fase de ralentizacién (mas acusada si
cabe en el segundo trimestre), el euro ha vuelto
a experimentar un proceso depreciador soste-
nido. Pero no soélo la variable crecimiento de-
beria haber jugado a favor del euro, sino tam-
bien la fuerte reduccion del diferencial de tipos
de interés entre sendas divisas que incluso ha
llevado a que los tipos del dolar se hayan situa-
do, por primera vez desde 1994, por debajo de
los europeos.

a) Diferencial de crecimiento

Como se puede observar en el grafico 2, el
crecimiento de la economia norteamericana ha
superado de forma sistematica a la europea a
lo largo de los Ultimos anos, patrén de compor-
tamiento que no se modificd hasta el Ultimo
cuarto de 2000 y, sobre todo, en los primeros
compases de este ano.

De esta forma, el proceso depreciador ex-
perimentado en los primeros meses de vida del
euro encontraba su fundamentacién esencial
en las diferentes expectativas sobre la rentabili-
dad de las inversiones a largo plazo en unay
otra economia. La presuncion de una pronta,
aunque moderada, desaceleraciéon en la eco-
nomia de EE.UU. no se veia acompanada de
descensos significativos en los beneficios em-
presariales historicos ni esperados, al tiempo
que se sucedian indicadores suficientemente
expresivos de una mayor eficiencia en la utiliza-
cion de todos los factores, en especial del tra-
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GRAFICO 1

EVOLUCION DEL EURO. BASE 100 : 1 DE ENERO DE 1999
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GRAFICO 2

TASA DE CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB EN EE.UU. Y EL AREA EURO

En porcentaje

-
2T97 3797 4T 97 1T 98 2T 98 3T98 4T 98 1T 99 2T99 3799 4T 99 1T00 2T00 3T00 4T00 1TO01

L

bajo. La productividad del trabajo seguia rom-
piendo la tradicidn estadistica de la economia
americana, hecho que era tanto mas sorpren-
dente cuanto mas avanzaba la fase expansiva
del ciclo y menor era la tasa de desempleo.

A esos incentivos para la compra de activos
estadounidenses se anadian las decisiones es-
tratégicas de empresas ubicadas en sectores

W EE.UU,
i1 Area euro

basicos de la economia europea tendentes a la
compra de empresas, o participaciones signifi-
cativas de las mismas, en EE.UU., en sectores
no solo estrechamente vinculados a la “nueva
economia”. En lineas generales persistia esa
suerte de divisidon entre generacién de ahorro
(UME) vy utilizacion eficiente del mismo
(EE.UU.). Esa capacidad de atraccion de capi-
tales que seguia exhibiendo la economia ame-

40

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 162
MAYO/JUNIO 2001




ECONOMIA INTERNACIONAL

ricana s6lo se habria visto atenuada en caso de
creerse en la continuidad de las mayores tasas
de crecimiento de la economia europea frente
a la estadounidense, escenario que no se pro-
dujo hasta la parte final del ano 2000 y que, por
otro lado, contintia en el momento actual, e in-
cluso ofrece sintomas de una mayor profundi-
zacion.

Sin querer entrar en un analisis comparativo
de los cuadros macroeconémicos de ambas
zonas, son muchas las evidencias que plas-
man el mayor ritmo de avance del PIB en los
Doce que en EE.UU., cuyo crecimiento en el
segundo trimestre puede ser, como reconoce
la propia Reserva Federal, negativo.

Por lo tanto, como conclusién, si bien el di-
ferencial de crecimiento sirvié para explicar el
proceso apreciador del dolar en el primer afio y
medio de vida del euro, esta variable apenas
juega un papel destacado en la evolucion del
tipo de cambio en 2001, toda vez que deberia
servir de estimulo para el euro, y éste sélo se
produjo momentaneamente al final del afo
2000.

b) Diferencial de tipos de interés

Uno de los elementos de analisis mas des-
tacados de esta primera parte de afno es la dis-
tinta forma en la que tanto la Reserva Federal
(Fed) como el Banco Central Europeo (BCE)
han afrontado el deterioro de sus cuadros ma-
croeconomicos. En el primer caso, el 3 de ene-
ro la Fed decidia recortar en 50 pb el nivel obje-
tivo de los fondos federales, sin esperar al
FOMC programado para el 31 de enero que, a
su vez, se saldé con un nuevo recorte. En algo
menos de 5 meses, la Reserva Federal ha reba-
jado en 250 pb sus tipos de interés de referen-
cia y, lo que puede ser mas relevante, se ha
mostrado partidaria de ajustar nuevamente su
politica monetaria con la intencién de evitar los
riesgos que sobre el crecimiento econdmico
puedan existir, minimizando el impacto que
una excesiva relajacion pudiera tener sobre el
comportamiento de los precios.

En sentido contrario, el BCE ha puesto de
manifiesto su extraordinaria ortodoxia sobre-
ponderando los riesgos que puedan existir so-
bre la inflacion, verdadero objetivo de su politi-
ca monetaria. Con una cuantificacién concreta

del concepto estabilidad de los precios (2 por
100), el BCE ha sido victima de su propia rigi-
dez y de la division de responsabilidades con
las autoridades de los distintos paises de la
UME. Asi, el BCE ha venido manteniendo un
discurso centrado practicamente en exclusi-
va en la perspectiva para los precios, argu-
mentando que la Unica forma de garantizar el
crecimiento econémico es mediante refor-
mas estructurales y no tanto relajaciones de
tipos de interés. Sin querer entrar en este de-
bate, no es menos cierto que la autoridad mo-
netaria debe ser flexible en su andlisis y toma
de decisiones, sobre todo en un entorno ma-
croeconémico como el actual caracterizado
por una revisién a la baja de la duracion de
los ciclos econdmicos. Finalmente, el BCE
optaba por llevar a cabo este proceso de
ajuste de los tipos de interés a una mejor
perspectiva para los precios a medio plazo,
condicionada a su vez por el menor dinamis-
mo economico (ver grafico 3).

Sin embargo, este ajuste de tipos de interés
ha sido mucho menos acusado que en EE.UU.,
circunstancia que se ha trasladado al resto de
referencias de la curva de tipos. Es precisa-
mente en este factor (diferencial de tipos de in-
terés a 3 meses y a 10 anos) en donde nos va-
mos a centrar a continuacion.

En el grafico 4 se aprecia cémo préactica-
mente desde el Ultimo cuarto de 1999 se pro-
duce un proceso de reduccion de tipos de inte-
rés, que primeramente fue mas acusado en el
10 anos, para pasar en los Ultimos meses a una
cierta estabilizacion, siendo el diferencial a tres
meses el que ha experimentado un fuerte pro-
ceso de reduccion que le ha llevado a ser nega-
tivo, por primera vez desde 1994.

Aquella divisa que tenga unos tipos de inte-
rés mas elevados se hace més atractiva desde
un punto de vista de la inversién internacional y
habitualmente favorece su movimiento apre-
ciador. De esta forma, volvemos a observar
cémo la ganancia de valor experimentada por
el dolar en los primeros meses de 1999 pudo
venir motivada por una ampliacion del diferen-
cial de tipos de interés condicionado por una
actitud mucho mas beligerante por parte de la
Reserva Federal a la hora de modificar su politi-
ca monetaria. Sin embargo, a lo largo de este
ano 2001, también la evolucion de los diferen-
ciales de tipos de interés ha ofrecido una opor-
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GRAFICO 3 )
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES DE REFERENCIA
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GRAFICO 4

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES DE REFERENCIA
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tunidad de apreciacion para el euro que no ha
podido aprovechar.
c) Diferencial de inflacion

Un ultimo factor, aunque su importancia en
la determinacién de los tipos de cambio, por lo
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menos a corto plazo, es mas limitada, es la evo-
lucién del diferencial de inflacion entre las dos
economias. En el caso del Area Euro y de
EE.UU., si bien es cierto que en el periodo mas
reciente se observa una reduccién del diferen-
cial del crecimiento de los precios favorable a
la UME, de forma sistematica éste ha estado
por debajo del de su homdélogo norteamarica-
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GRAFICO 5

EVOLUCION DE LA INFLACION EN EE.UU. Y EL AREA EURO
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no (ver grafico 5), factor que deberia haber ju-
gado un papel favorable para la divisa europea
y que, como viene quedando patente a lo largo
del texto, tampoco se ha visto materializado.

Aun reconociendo las limitaciones que su-
pone utilizar como indicador de evolucion de
los precios el IPC, el analisis que podriamos
hacer si utilizaramos otros como los precios de
produccién industrial, los costes laborales uni-
tarios, los precios de importacion, etc., es muy
similar, concluyendo en todos ellos que supo-
nen un elemento, en teoria, positivo para la
evolucion del tipo de cambio del euro.

En definitiva, se observa que las variables
mas clasicas que se utilizan para explicar y an-
ticipar la evolucién del tipo de cambio no sirven
en el caso del euro, sobre todo en los uUltimos
meses, si bien es cierto que su caracter expli-
cativo es algo superior en los primeros compa-
ses de su historia.

3. Modelos de determinacion de tipos de
cambio

Una de las disciplinas econémicas en las
que existe una mayor divergencia entre las esti-
maciones empiricas de los modelos tedricos y
la realidad existente es en el mercado de divi-
sas. En el articulo seminal de Messe & Roggoff
(1983) se ponia en entredicho la aportacion de

los modelos estructurales a la prediccién de
los tipos de cambio, concluyendo que es el
random walk el mejor modelo para tal fin. Des-
de entonces, dada la escasa efectividad de la
teoria clasica en la explicacion de los tipos de
cambio, las lineas de investigacién han ido en-
caminadas a explicar la evolucién de los tipos
de cambio en el largo plazo. De tal forma que si
en el andlisis econométrico se incorporan es-
tas relaciones de largo plazo, se pueden obte-
ner modelos que mejoren las predicciones del
random walk, a pesar de la existencia de ?rui-
do? en el corto plazo. Por tanto, a pesar de la
escasa bondad de estos modelos en el corto
plazo, el analisis de los mismos puede resultar
positivo a la hora de afrontar el estudio de los
movimientos del tipo de cambio con una pers-
pectiva temporal mas amplia.

Dentro de los modelos de tedéricos de deter-
minacion de los tipos de cambio, la Paridad del
Poder Adquisitivo (PPA) es el referente clasico
utilizado para estimar la evoluciéon de un tipo
de cambio de equilibrio a largo plazo. En base
a esta teoria, si el tipo de cambio es el valor de
una moneda en términos de otra, la relacién
entre las dos divisas vendria a reflejar la ratio
de poderes adquisitivos de ambas monedas.

La PPA encuentra su referente fundamental
en la Ley del Precio Unico, de tal forma que si
los mercados estan perfectamente integrados,
los precios de un mismo bien vendidos en pai-
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GRAFICO 6

EVOLUCION DE LA PPA Y TIPO DE CAMBIO DEL USD/EUR
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ses diferentes deberian ser iguales cuando se
convierten a la misma moneda. Si no fuera asi,
se podriarealizar arbitraje de bienes (compran-
do en el pais méas barato y vendiendo en el mas
caro). La extension de la ley del precio Unico a
una cesta de consumo (en lugar de hacer refe-
rencia a un Unico bien como en el caso del fa-
moso indice Big Mac publicado por la revista
The Economist), daria lugar a la PPA. Por consi-
guiente, la tasa de depreciacion del tipo de
cambio es igual a la diferencia entre la inflacion
doméstica y la extranjera.

A pesar de la racionalidad y consistencia
tedrica de la Paridad del Poder Adquisitivo, la
evidencia empirica muestra coémo las desvia-
ciones de la cotizacion de un tipo de cambio
con respecto al nivel de equilibrio establecido
es practicamente constante. Situacion que re-
sultalégica en un escenario en el que la volatili-
dad de los tipos de cambio a corto plazo es
muy elevada, mientras que los shocks son ab-
sorbidos muy lentamente, por lo que el ajuste
via precios no se produce con la rapidez espe-
rada. De esta forma uno de los principales mo-
tivos por los que la PPA no se cumple en el cor-
to plazo procede de la rigidez de los precios,
razén que por si sola no deberia suponer un
obstaculo para que se produjese una conver-
gencia hacia el nivel de equilibrio a lo largo del
tiempo, a medida que los salarios y los precios
vayan ajustandose al shock correspondiente.
Desde un punto de vista empirico, la PPA sblo

ene-93

ene-95 ene-97
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se cumple en paises con elevada inflacion,
donde la depreciacion de estas divisas con res-
pecto a otras con escasa inflacion es paralela a
la variacion de sus precios.

Aparte de larigidez de los precios en el corto
plazo, existen otra serie de factores que también
han sido utilizados en la literatura de forma recu-
rrente para explicar la escasa validez de la PPA:
la ausencia de costes de transaccién y transpor-
te, la necesidad de utilizar sélo bienes y servi-
cios intercambiados internacionalmente (en
tanto que son los Unicos susceptibles de arbitra-
je), la existencia de diferencias evidentes en la
construccion de los IPC, las barreras a la com-
petencia interna (ya sea mediante la existencia
de monopolios, estandares sanitarios, IVA, etc.)
y por ultimo la existencia de diferencias de pro-
ductividad en los bienes comercializables. Este
ultimo factor, siguiendo la teoria Balassa-Sa-
muelson, supone que los paises con mayor cre-
cimiento y mayor productividad tienen en el cor-
to plazo monedas sobrevaluadas, situaciéon que
Unicamente se veria corregida en el medio plazo
con la convergencia que se produce gracias a la
difusién tecnoldgica.

Por tanto, a pesar de la escasa validez de la
PPA para analizar los movimientos de una divi-
sa a corto plazo, si existen elementos suficien-
tes para que se produzca una reversién hacia
el nivel de equilibrio a medio plazo, tal y como
se puede observar en el grafico 6. De hecho tal
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y como argumentan Frankel y Rose (1996) las
desviaciones con respecto a la PPA se produ-
cen aproximadamente durante cuatro anos,
momento a partir del cual comienza a producir-
se una reversion al nivel de equilibrio.

En base al cumplimiento de la PPA, se desa-
rrolla el modelo monetarista de tipo de cambio,
referente clasico en la literatura econdmica.
Bajo los supuestos de estos modelos y partien-
do de la teoria cuantitativa del dinero, un incre-
mento relativo de la oferta monetaria supondria
un aumento del diferencial de precios, y por
tanto, una depreciacién del tipo de cambio;
mientras que una mayor produccion relativa o
una disminucién del diferencial de tipos de in-
terés aumentaria la demanda real de dinero, y
dada la oferta de dinero, se ajustarian los pre-
cios a la baja para recuperar el equilibrio en el
mercado monetario, lo que supondria una
apreciacion del tipo de cambio. De igual forma,
en base a la condicién de Fischer, un incremen-
to de lainflacién originaria una depreciacion de
la divisa doméstica. Ldgicamente, el principal
problema de la teoria monetarista con precios
flexibles es la relacion positiva existente entre
el diferencial de tipos de interés y el tipo de
cambio, mediante el cual un incremento del di-
ferencial de tipos de interés a favor del euro su-
pondria una depreciacion de la divisa europea.
Como consecuencia de ello, Dornbusch (1976)
establece la existencia de precios rigidos y el
supuesto de que el cumplimiento de la PPA
s6lo se produce en el largo plazo, situacion
més acorde con la realidad descrita con ante-
rioridad. Entre estas dos teorias surge la esta-
blecida por Frankel (1979)(1), modelo mixto en
el que debido a la existencia de precios rigidos
el diferencial de tipos de interés nominales esta
negativamente relacionado con el tipo de cam-
bio, sin que ello sea ébice para que el diferen-
cial de inflacién tenga un impacto positivo so-
bre el mismo.

Por tanto, como ya establecimos anterior-
mente, un aumento del diferencial de creci-
miento a favor del euro deberia tener un impac-
to positivo (apreciacion) sobre la divisa euro-
pea. En base al modelo de Frankel, un
aumento del diferencial positivo de los tipos de
interés a favor de la Zona Euro también tendria
como efecto una mayor depreciacién del euro.
Por dltimo, un aumento de la inflacion en el
Area Euro mayor que en EE.UU. daria lugar a
una depreciacion de la divisa europea.

Garcia y Montero (2001) partiendo del mo-
delo desarrollado por Frankel y recogiendo en
la variable U los diferenciales de productividad
(existencia de bienes comercializables y no co-
mercializables), analizan la evolucion del tipo
de cambio ddlar/euro en funciéon del modelo
descrito. Para ello estiman la siguiente ecua-
cion mediante un analisis de cointegracion:

e-tuszD BO-:UE1 (thSD_UgtEUR)EJ: Bal tUSD_ YtEUH) + By
(It —h )+B4(nz - T )+Bs(’3t

donde e, es el tipo de cambio en logaritmos
(USD/EUR), por lo que un aumento representa-
ria una apreciacion del euro; m, la oferta mone-
taria; y, el PIB; i, el tipo de interés; , la tasa de
inflacion y w, la variable que recoge los precios
relativos de los bienes no comercializables con
respecto a los comercializables (diferencia de
productividad).

La evolucién de las economias europea y
estadounidense en la Ultima parte de la década
de los noventa y comienzos de 2000 provoca
que sea el diferencial de productividad una de
las variables mas relevantes a la hora de expli-
car la evolucién del tipo de cambio. La evolu-
cion de los flujos de inversion ha estado fuerte-
mente condicionada por comportamiento de
esta variable. Los resultados obtenidos por
Garcia y Montero (2001) establecen que es el
modelo monetarista en su versién de precios ri-
gidos el modelo que mejor explica la evolucion
del euro, aunque resulta necesaria la introduc-
cién del diferencial de productividades entre
las dos areas. De igual forma, es notable la pér-
dida de importancia del diferencial de inflacion
y el elevado peso que adquiere el diferencial de
tipos de interés en la década de los noventa.
En el mismo estudio se recoge que si bien el
euro nacio sobrevalorado con respecto al dolar
entre un 7 por 100 y un 8 por 100, el tipo de
equilibrio oscilaria en torno a 0,95 una vez re-
cogido el diferencial de productividad existente
entre las dos areas. Sin embargo, la evolucion
del euro en los Ultimos meses pone en entredi-
cho la validez de estos modelos estructuralis-
tas en la explicacion de la evolucién del tipo de
cambio a corto plazo. Jamaleh (2001) median-
te un andlisis de regresion no lineal llega a unas
conclusiones similares, poniendo de manifies-
to la necesidad de introducir otra serie de varia-
bles para determinar los tipos de cambio. Va-
riables que no quedan recogidas en ninguno
de los modelos monetaristas y que su impor-
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tancia en el corto plazo es especialmente rele-
vante.

4. Otros factores explicativos de la evolucién
del tipo de cambio del euro

Hasta aqui se ha comprobado cémo las teo-
rias mas clasicas que explican la evolucion de
un tipo de cambio no se han podido aplicar en
el caso del euro practicamente desde el tercer
trimestre de 2000, cuando EE.UU. comenzé a
confirmar un cambio de ciclo. A continuacién
pretendemos sefalar una serie de factores
que, en nuestra opinién, han tenido un impacto
notable en el comportamiento del euro.

a) Expectativas de crecimiento futuro

A nuestro juicio, esta es la variable que mas
ha influido en el reciente movimiento deprecia-
dor del euro. Como ya hemos senalado con an-
terioridad, la forma en la que tanto la Reserva
Federal como el Banco Central Europeo han
afrontado la fase de desaceleracién de sus res-
pectivas economias ha sido muy diferente. Sila
Fed ha reaccionado de forma anticipada y con-
tundente, el BCE se ha mantenido mucho mas
beligerante ante la negativa evolucion de los
precios en el Area Euro. Si bien es cierto que la
posicion en el ciclo y los riesgos para el creci-

GRAFICO 7

miento futuro en una y otra economia eran vy
son bien distintos, el mercado ha establecido
ya un veredicto sobre el papel desempefnado
por uno y otro banco central.

Utilizando las expectativas del mercado
acerca de la evolucién de los tipos de interés
(ver grafico 7) para determinar la posible evolu-
cién de las economias a medio plazo, se puede
observar como el mercado espera que la eco-
nomia norteamericana esté ya en la parte final
del proceso de desaceleracion para iniciar a
partir del tercer trimestre una recuperacion. De
esta forma, la Reserva Federal comenzaria a
tensionar su politica monetaria a lo largo de
todo el 2002, hasta situar su tipo de referencia
por encima del 5,25 por 100. Perspectivas muy
distintas mantiene para el Area Euro, donde el
mercado considera que el BCE tendra que rela-
jar aln mas su politica monetaria (es decir, de-
cidiendo los recortes que tendria que haber
realizado en meses anteriores) para iniciar a
partir de ahi una etapa de neutralidad, asocia-
da a una economia que muy posiblemente no
consiga crecer por encima del 2,5 por 100, si-
tuandose de nuevo, por debajo de las tasas de
EE.UU.

Estas distintas expectativas para la evolu-
cion de los dos bloques econdémicos son las
que, en nuestra opinién, méas han podido expli-
car el proceso depreciador del euro. Entre fe-
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brero y abril, cuando el BCE mostraba su preo-
cupacion por los riesgos para la estabilidad de
los precios, reduciendo las probabilidades de
una relajacion de tipos, se acentuaba la depre-
ciacion del euro. Asimismo, la publicacién de
los primeros indicadores positivos en EE.UU.
(sobre todo de confianza empresarial y del
consumidor) junto con nuevas evidencias de
desaceleracion en la UME, se saldaban en la
mayoria de las ocasiones con nuevas pérdidas
de valor del euro. Ni siquiera cuando por fin el
BCE decidio recortar en 25 pb el tipo repo, la
divisa europea consiguio truncar su senda de-
preciadora, castigada por las diferentes pers-
pectivas para el crecimiento econdmico en
proximos trimestres tanto en EE.UU. como en
los Doce.

b) Los flujos de inversion

Los recientes avances en tecnologia de co-
municaciones y las mayores facilidades para
invertir en bolsas extranjeras a costes competi-
tivos han impulsado fuertemente las inversio-
nes tanto de residentes europeos en activos
fuera del Area Euro como de residentes extran-
jeros dentro de nuestras fronteras. En un mo-
mento de especial debilidad de la moneda eu-
ropea y en el que la fortaleza de la moneda
americana estaba financiandose de forma cre-
ciente con las entradas de capital extranjero,
los importantes flujos de capitales desde y ha-

GRAFICO 8

FLUJOS DE INVERSION EN CARTERA Y USD/EUR
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cia el Area Euro merecen especial atencién.
Sin duda, la debilidad de la moneda europea
ha estado explicada de forma significativa por
esta preferencia de los inversores europeos
por activos fuera del Area Euro buscando ma-
yores rendimientos.

En los ultimos meses se observa el paulati-
no crecimiento de las salidas de capitales des-
tinados a inversién directa fuera del Area Euro,
solo interrumpido por las cifras del primer se-
mestre del pasado ano muy asociadas con la
compra de lacompania germana Mannesmann
por parte de la britdnica Vodafone.

A pesar de que los movimientos netos de
capitales destinados a inversién directa han
superado los flujos en cartera, la evolucion de
la divisa europea parece guardar una mayor re-
lacion con los movimientos netos de los flujos
totales invertidos en cartera (renta fija y varia-
ble) que con aquellos cuyo destino es la inver-
sion directa. Asi, la fortaleza del euro frente al
dolar a finales de 1998 venia acompanada de
una tendencia de menor salida de capitales in-
vertidos en cartera mientras que a principios de
2000 estos aumentaban fuertemente (ver grafi-
co 8).

Hasta aqui Unicamente nos hemos fijado en
los movimientos de la divisa europea con res-
pecto al délar y los flujos de capitales desde el
Area Euro al resto del mundo. Sin embargo,
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esta variable también podria reflejar importan-
tes variaciones en los flujos de capitales ameri-
canos, de forma que la evolucion de la divisa
europea no se explique tanto por los aconteci-
mientos en los mercados de capitales euro-
peos como por las fluctuaciones en los merca-
dos estadounidenses, estando la evoluciéon de
la divisa determinada en mayor medida por los
datos referentes a esta economia.

De los datos disponibles se desprende que
las entradas, tanto en deuda como en renta va-
riable, aumentaron fuertemente desde finales
de 1998, coincidiendo con las revalorizaciones
que experimentd el dolar a lo largo de este pe-
riodo. Al igual que lo observado con los flujos
de capitales en renta variable europea, las in-
versiones en cartera estadounidenses mues-
tran una mayor correlacion con los movimien-
tos en la cotizacién del délar que los flujos en
renta fija, lo que nos pone de manifiesto la im-
portancia que las preferencias de los inverso-
res extranjeros por activos bursatiles america-
nos ha tenido en la cotizacién de su divisa. Por
Ultimo, un analisis de causalidad de Granger
nos lleva a aceptar la hipotesis de que los flujos
en renta variable hacia EE.UU. ayudan a prede-
cir el tipo de cambio del dolar, lo que no sucede
en el caso de los movimientos de capital inver-
tidos en renta fija.

Como conclusion, si bien existe una rela-
cion entre los flujos netos y el tipo de cambio, y
desde luego, los movimientos de compra-ven-
ta de empresas han afectado significativamen-
te a esta relacion, los flujos de inversion en car-
tera estan siendo mas determinantes. En cuan-
to a los flujos europeos, aunque existe una
clara relacién entre los movimientos del euro y
el diferencial de tipos de interés reales, la evo-
lucion del euro parece guardar mayor conexiéon
con las inversiones en renta variable. También
en el caso estadounidense parecen bastante
significativos los flujos en cartera y especial-
mente aquellas inversiones en renta variable.
Asi, podemos afirmar que en el comportamien-
to de ladivisa europea en su cruce contra el do-
lar parece estar jugando un papel determinan-
te el movimiento de capitales con destino a
mercados bursatiles.

Por tanto como consecuencia de los distin-
tos fundamentos existentes en el Area Euro y
EE.UU., los flujos de capital (fundamental-
mente de cartera en renta variable e inversion

directa) han seguido pautas comunes, afec-
tando negativamente a la cotizacién de la divi-
sa europea.

c) Las intervenciones en el mercado de
divisas del BCE

El 22 de septiembre de 2000 el BCE decidia
llevar a cabo una intervencién en el mercado de
divisas de forma conjunta con los bancos centra-
les méas relevantes del mundo: Reserva Federal,
Banco de Inglaterra, Banco de Japén y Banco de
Canada. La accion supuso una relativa sorpresa,
toda vez que pocos dias antes los distintos
miembros del Banco Central Europeo habian mi-
nimizado los efectos favorables de una accién di-
recta en el mercado de divisas. No obstante, la
fuerte depreciacion experimentada por el euro,
que llegd a cotizar en referencias inferiores a
0,85 ddlares, elevaba las probabilidades de una
intervencion por parte del BCE. Ademas, pocas
sesiones antes, la autoridad monetaria llevaba a
cabo una venta de divisas, que a pesar de deber-
se a un ajuste de sus posiciones de tesoreria, se
interpretaba como una primera prueba para ob-
servar la reaccion de los tipos de cambio a la pre-
sencia de la autoridad monetaria. Este tipo de
venta de reservas, que se repetira en proximas
ocasiones, debe ser interpretado desde un pun-
to de vista operativo, toda vez que es propia de la
gestion de un banco central. Sin embargo, tuvo
lugar en un momento en el que la sensibilidad
del mercado a la presencia del Eurosistema era
muy elevada. No en vano, provocd un destacado
movimiento apreciador del euro, que permitio
comprobar el impacto que podria tener una ac-
cion directa en el mercado.

Ante los positivos resultados, dias mas tar-
de decidia llevar a cabo una intervencién con-
tando con el resto de bancos centrales relevan-
tes, ya que ésta parecia una condicién necesa-
ria, aunque no suficiente, para que la accién
tuviera éxito. Y asi fue, por lo menos en los pri-
meros momentos. El euro se apreciaba casi 5
centavos de dolar al pasar de cotizaciones de
0,85 a 0,90. Sin embargo, posteriormente fue-
ron necesarias nuevas rondas de intervencio-
nes, aunque esta vez de forma unilateral, por lo
que su eficacia fue claramente mas limitada.
No obstante, si que generaron un suelo de
mercado para la cotizacién del euro, toda vez
que la adopcion de posiciones cortas en euros
suponia asumir un importante riesgo asimetri-
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GRAFICO 9 )
EVOLUCION DEL BARRIL DE PETROLEO TIPO BRENT (USD/BARRIL Y USD/EUR)

40

35 —

. — 1,20

30 -

25 —

20 —

Brent (esc. izq.)

— 1,00

2. USD/EUR (esc. drch.) o

— 0,90

5 \ \ ] \
02-ago-99

04-ene-99 19-abr-99 15-nov-99

co (el BCE ya habia demostrado su predisposi-
cién a actuar ante nuevos movimientos depre-
ciadores). Como no podia ser de otra forma, la
verdadera causa de la posterior recuperacion
del euro fueron los negativos indicadores que
en materia de actividad econdmica se publica-
ban en EE.UU. Sin embargo, el BCE, con sus
intervenciones habia conseguido alejar al euro
de sus niveles minimos y habia tomado las
riendas de una responsabilidad que hasta ese
momento las distintas autoridades econdmi-
cas europeas habian tratado de evitar. Por lo
tanto, otorgamos un papel relevante a las inter-
venciones del BCE, no como factor que poten-
cie un movimiento apreciador sino como gene-
rador de un suelo de mercado.

De hecho, en el nuevo episodio depreciador
del euro a finales de mayo, mientras existia la
expectativa de una nueva accién del BCE, la
pérdida de valor estaba limitada. Sin embargo,
una vez que la autoridad monetaria descartd
cualquier accion directa, el euro experimento
una profundizacién en su movimiento de pérdi-
da de valor.

d) Evolucion del precio del petréleo y el euro

Una de las caracteristicas mas resefnables

28-feb-00
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del comportamiento del mercado de divisas en
los Ultimos meses ha sido la correlacion negati-
va observada entre el precio del petréleo y el
tipo de cambio del euro, especialmente en los
momentos de mayor encarecimiento del crudo
(ver gréfico 9).

A finales de 1998 el precio del barril de pe-
tréleo alcanzaba el nivel mas bajo de la déca-
da, situandose en 9,55 délares por barril. Des-
de entonces, el incremento fue espectacular y
practicamente continuado hasta el afo 2000,
tendencia que se vio ligeramente interrumpida
en marzo, tras el aumento de la produccién de-
cretado por la OPEP. Sin embargo, el mercado
absorbié rapidamente el efecto positivo de esta
medida, continuando su senda alcista. Durante
las primeras semanas de septiembre el barril
brent alcanzaba los maximos de los Gltimos 20
anos, situandose en 37,64 ddlares, coincidien-
do con los momentos de mayor debilidad del
euro. Posteriormente, las primeras senales de
ralentizacion en EE.UU. provocaron una fuerte
relajacion del precio del crudo ante la reduc-
cion de la demanda que suponia un menor di-
namismo de la actividad econémica. Esa caida
del petréleo favorecié una recuperacién de la
divisa europea, que llegaba a cotizar en refe-
rencias de 0,95 délares. Continuando con esta
revision de la evolucién reciente, en las Ultimas
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semanas se ha vuelto a observar un encareci-
miento del crudo vinculado a unos reducidos
niveles de stocks de gasolinas y crudo en
EE.UU. que ha vuelto a situar al barril en refe-
rencias de 29 dolares, con el consiguiente im-
pacto sobre la evolucién del tipo de cambio del
euro.

De esta forma, la evolucion del precio del
crudo es un elemento novedoso que ha contri-
buido a condicionar los movimientos del euro,
sobre todo en la parte final del ano 2000. Un
factor explicativo podemos encontrarlo en lain-
certidumbre sobre el ciclo europeo que generd
la cotizacion del crudo. En linea con Fernandez
y Garcia (2000), el encarecimiento del precio
del petroleo tiene un doble impacto sobre el
crecimiento del Area Euro: directo, via drenaje
de recursos, e indirecto, consecuencia de una
politica monetaria mas restrictiva necesaria
para atajar las tensiones inflacionistas a medio
plazo. De hecho, el aumento de los costes so-
portados por los agentes econdmicos podria
continuar produciendo, al igual que sucediera
en otono de 2000, una rotacion en las cestas de
consumo y un encarecimiento de los costes
empresariales, factores a los que la economia
europea esta mostrando una mayor sensibili-
dad que la estadounidense. La evolucién con-
junta de petroleo y euro configuran un escena-
rio incierto para el ciclo econémico de lazonay
agrava las presiones a las que se ve sometida
la moneda Unica. En este sentido, aunque el
impacto en crecimiento pudiera resultar muy
similar en EE.UU. y Area Euro, la dispar posi-
cion en el ciclo y la dependencia de ambas
areas de las importaciones de crudo son ele-
mentos diferenciales en contra de la cotizacién
del euro. Por otro lado, el efecto sobre la infla-
cion es mayor en la Unién Europea que en
EE.UU. o Japon, debido tanto al mayor peso
que el componente energético tiene en el IPC
europeo con respecto al de EE.UU. (10 por 100
frente a un porcentaje préximo al 7 por 100),
como a la menor flexibilidad del mercado euro-
peo para poder absorber el incremento de pre-
cios energéticos mediante, por ejemplo, ajus-
tes en los costes laborales reales. Factor que
por tanto también introduciria elementos de-
preciadores sobre la divisa europea.

e) La aversion al riesgo

Por ultimo, otro factor que consideramos

tiene una poder explicativo coyuntural en la
evolucién del tipo de cambio ddlar/euro es la
fuerte aversion al riesgo observada en los mer-
cados financieros practicamente desde verano
de 2000. Histéricamente, en los momentos de
mayor incertidumbre sobre la evolucion de las
economias y la actividad empresarial se produ-
ce una fuerte salida de fondos desde la renta
variable hacia renta fija soberana, asi como un
trasvase dentro de cada uno de estos merca-
dos desde sectores de crecimiento hacia aque-
llos mas defensivos.

En los mercados de materias primas, si bien
es cierto que activos como el oro, que en otros
momentos de elevada aversion al riesgo se
comportaron como refugio, en este episodio
de desaceleracion e incertidumbre apenas se
vio favorecido por las fuertes cesiones en bol-
sa. Por lo que respecta a los mercados de divi-
sas, se produjo una mayor demanda de activos
denominados en ddlares, con un tipo de inte-
rés interbancario que incluso ofrecia un dife-
rencial positivo frente a la otra divisa habitual-
mente considerada como refugio: el franco sui-
zo.

En los graficos 10 y 11 se puede observar
cémo la mayor aversion al riesgo de los Ulti-
mos meses se ha visto reflejada en una fuerte
caida de los distintos indices bursatiles, y so-
bre todo en un aumento de los diferenciales
de distintos sectores de renta fija (fundamen-
talmente de bonos high yield, o de alto rendi-
miento) frente a la deuda soberana alemana.
Desde verano de 2000, en que comenzara a
plasmarse de forma manifiesta la desacelera-
cion estadounidense y la debilidad del sector
empresarial, los aumentos del diferencial han
ido acompanados de cesiones en la cotiza-
cién de la divisa europea.

5. Conclusiones

En el presente articulo se ha querido poner
de manifiesto como la evolucion del tipo de
cambio dolar/euro en los Ultimos meses no
puede ser explicada a partir de los modelos
teéricos mas convencionales. Las variables
que habitualmente se utilizan para determinar
el comportamiento de una divisa han jugado,
desde verano de 2000 a favor del euro, que, sin
embargo, ha continuado experimentando un
claro proceso depreciador, tan sélo interrumpi-
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GRAFICO 10
EVOLUCION DEL NASDAQ, KIKKEI 225 Y EUROSTOXX 50
(Base 100 : 1 de febrero de 1999)
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GRAFICO 11
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do por las intervenciones del BCE y el deterioro  base a modelos clasicos de determinacion de
del crecimiento estadounidense a comienzos tipos de cambio. Para ello, resulta necesario in-
de 2001. La fuerte volatilidad del tipo de cam-  troducir nuevas variables cuyo efecto sobre el
bio, y las desviaciones con respecto a su nivel  tipo de cambio no es constante pero que en de-
de equilibrio, son dificilmente explicables en  terminadas coyunturas resulta especialmente
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relevante. Asi, a la ya consabida importancia
de los diferenciales de productividad, uniria-
mos, las perspectivas de crecimiento futuro, la
evolucién del precio del petréleo y el aumento
de la aversion al riesgo. Factores que en gran
medida determinan los flujos de capital y con
ello del tipo de cambio. De hecho, todos estos
factores adicionales (con la excepcion del dife-
rencial de productividad), al contrario que las
variables mas clasicas, han jugado en contra
del euro, y a pesar de que su impacto es en la
mayoria de los casos coyuntural, mientras no
se mitiguen sera dificil que la divisa europea re-
cupere los niveles que los distintos modelos de
valoracién anticipan.

NOTAS
(*) Departamento de Andlisis de AFI.

(1) El desarrollo del modelo monetarista tanto con precios
rigidos como flexibles queda recogido en Garcia y Montero
(2001).

(2) Como medida de la evolucion de los bonos high yield
utilizamos el indice de Merrill Lynch.
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¢SE HA VUELTO HISTERICO EL SR. GREENSPAN?

Raimundo Ortega

Introduccion

El pasado dia 15 de mayo, el Comité de Mer-
cado Abierto de la Reserva Federal recorto, por
quinta vez consecutiva en cinco meses, su tipo
de intervencion —el “Federal Funds Rate”- en
medio punto, dejandolo en el 4 por 100. Aproxi-
madamente un mes antes, el 18 de abril, el pre-
sidente de la Reserva Federal (FED), el Sr. Gre-
enspan, habia anunciado otra reduccién de
medio punto, siendo esta ocasion la segunda
vez que tal decision se tomaba sin esperar a
una de las habituales sesiones del Comité de
Mercado Abierto —la primera fue el 3 de enero-.
Desde que en 1987 el Sr. Greenspan fue nom-
brado presidente del FED no se conocia una
politica tan decidida de recorte de los tipos de
interés. El comunicado oficial explicando la ul-
tima decision subrayaba la persistencia de
“riesgos” dada la existencia de “condiciones
que, en el futuro previsible, pueden generar un
debilitamiento econémico” —un continuo goteo
de cifras negativas relativas a los beneficios
empresariales y la debilidad de la inversidn en
bienes de equipo se citaban como preocupa-
ciones basicas del FED- y aun cuando no olvi-
da referirse a los peligros de una inflacién —asi
parece indicarlo la evolucién reciente tanto de
los precios al consumo como del deflactor del
PIB-, los redactores del texto mostraban su
confianza en su contencién gracias al debilita-
miento “de las presiones en los mercados labo-
rales y de productos”. Anteriormente, y con
ocasion del recorte decidido en abril, el banco
central americano habia citado en su comuni-
cado oficial los desequilibrios de la economia
americana y el debilitamiento de las expectati-
vas del consumo privado como las dos razones
motrices de una decision adoptada, pues, ante
el temor de un rapido deterioro de la economia
americana. Las dos decisiones y sus respecti-
vas motivaciones plantean un panorama com-
plejo y obligan a una dificil exégesis de las ra-
zones que hayan podido inclinar al Sr. Greens-

pany asus colegas a seguir una politica que al-
gunos comentaristas comienzan a calificar so-
tto voce de histérica.

El caso es que los mercados de valores
reaccionaron con entusiasmo a la decisién de
abril, si bien tan calurosa reaccién se fue en-
friando con el paso de los dias y bajo el peso de
la cotidiana realidad; y todo ello al tiempo que
el dolar cedia una parte de su apreciacion res-
pecto al euro, moneda que ya durante el mes
de abril tuvo detras la doble negativa del Banco
Central Europeo (BCE) a reducir su tipo de in-
terés basico, acaso mas preocupado por la re-
sistencia a la baja en la tasa de inflacién euro-
pea que por los peligros de parecer indiferente,
con su politica de “esperar y ver”, a una rece-
sibn que sus analisis oficiales dificilmente
aceptan. Por el contrario, el recorte de media-
dos de mayo no afectd mayormente a los mer-
cados, acaso porqgue lo habian descontando,
acaso porque su atencion estaba méas centra-
da en las perspectivas empresariales a corto
plazo.

Tomada la decision, lo que realmente intere-
sa es analizar, primero, qué motivos han induci-
do al otrora cauteloso inquisidor de la “exube-
rancia irracional” a adoptarla y, segundo, y atin
mas importante, si cabe, confiar en que los re-
cortes de los tipos de interés sean efectivos
para el objetivo que claramente se proponen:
evitar que la economia americana entre en una
recesion.

¢Recesion a la vista?

Mantener el ciclo mas largo de crecimiento
gue la economia americana ha experimentado
desde 1945 —de hecho estos diez ahos largos
de auge ininterrumpido suponen nada menos
que el doble de la duracion promedio desde
que concluy6 la Il Guerra Mundial- es, sin
duda, la preocupacion basica del presidente
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del FED, el Sr. Greenspan. De hecho, sus deci-
siones desde comienzos de ano indican su de-
cidido propésito de evitar una rapida desacele-
racion del PIB; prueba de ello es que en su ulti-
ma comparecencia ante el Senado hizo
explicitos sus temores de que el crecimiento
durante el primer trimestre del ano en curso
fuese practicamente nulo —isin embargo ha re-
sultado ser de un 1,3 por 100, después de revi-
sado a la baja desde el inicialmente anunciado
2 por 100-.

Por la informacién que nos llega, tres son
los factores que hacian perder el sueno a los
rectores del banco central americano: la evolu-
cién de lainversion, la pérdida de vigor del sec-
tor que ha venido caracterizando la llamada
“nueva economia” y la reaccion de los consu-
midores.

A primeros de febrero la impresion domi-
nante entre los analistas de la economia ameri-
cana era muy pesimista. Se senalaba que el
crecimiento del PIB en el cuarto trimestre de
2000 habia sido el més bajo de los Ultimos cin-
co anos —lo que llevé al Sr. Greenspan a hacer
su equivocado pronostico a propdsito del cre-
cimiento cero en el primer trimestre del ano en
curso—, las empresas habian decidido recortar
sus inversiones, las existencias comenzaban a
pesar como una losa y se empezaba a reducir
su ritmo de produccién como medio de ajustar-
las y aun asi el indice de capacidad utilizada en
la industria continu6 bajando en marzo. No era
de extrahar que los resultados empresariales
que se estaban anunciando fueran poco espe-
ranzadores —General Motors e Intel hicieron
publicos unos beneficios durante el primer tri-
mestre del afo que suponian un descenso del
80 por 100 respecto al ano anterior, pero no
fueron las Unicas pues Bank of America, Texas
Instruments o Citigroup siguieron por la misma
senda-. Ello acaso explica por qué, en la com-
parecencia ante el Senado a que se ha hecho
antes referencia, el presidente del banco cen-
tral americano —siempre tan partidario de las
metaforas— expusiera sus aprensiones respec-
to a que la pérdida de ritmo de la economia
“quebrara el tejido de la confianza de los con-
sumidores”. De esto se hablara enseguida,
pero de momento conviene detenerse y hacer
algunos comentarios sobre un sector que ha
sido el centro de la atencion durante estos
afnos de crecimiento espectacular: la “nueva
economia”.

Era publico y notorio que la gran preocupa-
cion se centraba en los sectores de la informa-
cién y la tecnologia. Como es sabido, el argu-
mento favorito del Sr. Greenspan para explicar
la feliz combinacion de crecimiento sin infla-
cion que ha experimentado la economia ameri-
cana durante los Ultimos afnos ha sido la pro-
ductividad de estos sectores. Tan encendida
fue la loa del influyente banquero que llegoé a
creerse que el sector de la nueva tecnologia
era inmune a la recesién, quizas porque casi
todo el mundo aceptaba que la demanda de
sus productos seguiria siendo fuerte sucediese
lo que sucediese ya que, al fin y al cabo, esta-
ban ahi para resolver los problemas de las em-
presas de la “vieja economia”. Pero los hechos
han demostrado lo contrario y a juicio de los
expertos lo sucedido a una de sus companias
mas destacadas, Cisco, puede haber influido
poderosamente en la decisién de recortar el
tipo de interés en abril, al revelarse que este gi-
gante de la nueva tecnologia tiene, como casi
todas las empresas, los pies de barro cuando
llega la fase de estancamiento econdmico, es-
pecialmente si uno se equivoca y habiendo
sido incapaz de responder a la fuerte demanda
del ano pasado reacciona aumentando sus
existencias en un momento en que, justamen-
te, esa demanda comienza a desfallecer. El re-
sultado fue claro: descenso de un 30 por 100
en las ventas, existencias que en determinados
componentes equivalen a un ano de ventas,
perdidas en el primer trimestre —por vez prime-
ra en 11 afos—, anuncios de reduccion de
8.500 empleados y descenso de sus acciones,
que ahora valen unos 17 délares cuando hace
un ano su precio rondaba los 70.

El problema con las empresas tecnolégicas
de la “nueva economia” no reside Gnicamente
en que, por una curiosa combinacién, numero-
sos analistas, al calor del auge econdmico ge-
neral, recomendaban comprar valores que no
conocian suficientemente bien, y entusiastas
inversores compraban sin fijarse en si esas so-
ciedades iban a obtener beneficios, sino que
va un paso mas alla; a saber, reside en confun-
dir laaportacion de este sector alamejorade la
productividad a medio plazo con el utépico
proposito de abolir para siempre el ciclo eco-
némico. Es tan innegable que los ordenadores,
Internet y los sofisticados medios actuales de
comunicacion han facilitado un crecimiento es-
pectacular de la productividad -y por ende del
crecimiento econémico a medio y largo plazo-
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como que ello no podia significar que las eco-
nomias quedaban a salvo de cualquier rece-
sién por muy moderada que esta fuese. Y re-
sulta mas que probable que en este punto el Sr.
Greenspan tenga un buen tanto de culpa, pues
durante estos Ultimos ahos ha ligado ex—cate-
dra la fortaleza del ciclo econdmico estadouni-
dense con las excelencias de la productividad
que la “nueva economia” ofrecia —-la cuestion
es cuanto del 3 por 100 de crecimiento anual
de la productividad de los sectores industrial y
de servicios registrado por la economia ameri-
cana entre 1996 y 2000 fue de caracter ciclico y
qué porcentaje puede calificarse de caracter
estructural y debido a la “nueva economia”. De
ahia establecer unarelacién causal entre la sa-
lud del Nasdaq y el futuro del ciclo econémico
solo habia un paso que, por cierto, millones de
americanos franquearon alegremente. Se trata
ahora de conocer en qué medida el crack en
los valores tecnolégicos puede afectar a la acti-
vidad econdmica, a través, primero, de sus
efectos sobre el consumo y, después, sobre la
inversion. Pues bien, de acuerdo con el FMI un
incremento en el valor de las acciones de, en
general, un délar incrementa el gasto de con-
sumo americano en unos 5 centavos y practi-
camente nada en Europa, siendo considera-
blemente mayores las consecuencias atribui-
bles a los valores tecnolégicos que a los titulos
representativos de la “vieja economia”. Por lo
que a la inversion se refiere, las conclusiones
son muy similares: menor efecto en Europa
que en EE.UU., pero parecido impacto de las
caidas en los valores tecnoldgicos, via coste
del capital, a ambos lados del Atlantico.

No es de extranar, pues, que el paro, medi-
do por el nimero de personas que semanal-
mente solicitan el subsidio de desempleo, haya
comenzado a subir en EE.UU., pasando de
265.000 personas, en términos de paro regis-
trado semanal, a mediados de abril de 2000 a
421.000, o un 4,5 por 100, a primeros de mayo
—la cota mas alta desde marzo de 1996, si bien
las ultimas cifras disponibles al cierre de este
trabajo mostraban una mejora en el nimero de
solicitudes de subsidio de paro que, de confir-
marse, suavizaria un tanto las tesis pesimistas
a propésito del ritmo de desaceleracién de la
actividad econémica-. Lo preocupante no es la
cifra en si, sino sus posible efectos sobre un
consumo privado ya debilitado por el efecto ri-
queza, que, como consecuencia de las caidas
en las cotizaciones bursatiles, ha hecho evapo-

rarse en el curso de los Ultimos doce meses
aproximadamente un tercio del PIB; y como
llueve sobre mojado, la euforia que generaron
las ganancias se tradujo en un auténtico arre-
bato del gasto privado que ha reducido la habi-
tualmente baja tasa de ahorro de las familias
americanas hasta el extremo de alcanzar en el
ano 2000 una tasa negativa del 1,3 por 100 de
su renta disponible. En este marco, los datos
de abril dibujaban un panorama que no era fa-
cil de interpretar: la confianza de los consumi-
dores no daba muestras claras de debilitarse,
pero la produccién industrial descendié por
séptimo mes consecutivo y el indice de capaci-
dad utilizada registraba un 78,5, el porcentaje
mas bajo en casi una década.

Dicho todo lo anterior puede este ser buen
momento para preguntarse por el posible con-
tagio que la debilidad de la economia america-
na pueda transmitir a la europea, pues no en
balde estamos todos inmersos en ese fendéme-
no conocido como “mundializacion”. No cabe
negar que una recesion en EE.UU. dejaria sen-
tir directamente sus efectos en paises como
México o Canada cuyas exportaciones hacia
aquél suponen entre una cuarta y una tercera
parte de sus respectivos productos, o que el
debilitamiento de las compras americanas en
componentes utilizados por las industrias de la
nueva tecnologia afectaria seriamente a Taiwan
y Corea del Sur, por no mencionar también las
repercusiones de una menor demanda ameri-
cana de crudo y otras materias primas sobre,
otra vez, México, Canadd y Malasia. Europa
estd mas protegida de estos efectos directos
—por ejemplo, las exportaciones a EE.UU. su-
ponen menos del 3 por 100 del total de las de la
zona euro—, pero aun asi una hipotética rece-
sion americana afectaria a Europa por tres po-
sibles vias: la primera relacionada con una de-
preciacion del délar, que no dejaria de afectar a
las exportaciones europeas a ese pais, la se-
gunda se manifestaria por medio de la inver-
sién directa americana en empresas europeas,
cuyas ventas y beneficios previsiblemente se
reducirian al ritmo de la recesién americana; y
quedan por mencionar, en tercer lugar, las re-
percusiones que una eventual caida en Wall
Street y en el Nasdaq originarian en los merca-
dos bursatiles europeos.

Sorprende por tanto la jactancia de que ha-
cen gala los altos responsables econémicos,
tanto de la Comisién como del BCE, cuando in-
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dican que la economia europea puede salir in-
mune de una posible fase recesiva en la econo-
mia americana. Y prueba de ello es que las pre-
visiones que se van dando a conocer revelan
cifras cada vez mas parvas. Y como para mues-
tra bien vale un botén, nada mas ilustrativo que
una escueta referencia a las Ultimas previsio-
nes del FMI en su World Economic Outlook de
primavera. De acuerdo con las previsiones en
él contenidas, la economia americana crecera
esteanoun 1,5 por 100 en lugar del 3,2 por 100
previsto en octubre del aho pasado —muy por
debajo del 5 por 100 alcanzado en 2000-; en
cuanto a la zona euro, las Ultimas previsiones
del Fondo rebajan el ritmo de crecimiento, que
en otono pasado se cifraba en el 3,4 por 100, al
2,4 por 100. Y para concluir tan desalentador
panorama, al tercer gran polo econédmico mun-
dial, el Japdn, le auguran un panorama todavia
mas desalentador: un escualido 0,6 por 100 en
lugar del 1,8 por 100 pronosticado el otofio pa-
sado. Es también pertinente resaltar que las ul-
timas previsiones publicadas, las de la OCDE,
contienen cifras que tampoco resultan muy
alentadoras en la medida que incluyen un
avance del 2,8 por 100 para la actividad del
conjunto de los paises miembros de la organi-
zacioén, del cual nada menos que un 3,1 por
100 corresponderia a EE.UU., un 2,7 por 100 a
la zona euro y un 2,9 por 100 a nuestro pais.

Cierto es que las previsiones se hacen para
equivocarse, pero aun admitiendo un cierto
margen de error, es innegable que el creci-
miento se esta desacelerando en Europa y que
aun cuando por vez primera en muchos anos
Europa vaya a crecer a un ritmo superior al de
EE.UU., el Viejo Continente se vera afectado
por problemas propios, uno de los cuales esta,
al parecer, enturbiando la politica monetaria
del BCE. Ese problema es la inflacion, que por
el momento supera holgadamente el objetivo
del 2 por 100 habida cuenta de que cinco pai-
ses que en conjunto suponen el 70 por 100 de
la actividad de la zona euro —-Espana, Alema-
nia, Francia, Holanda e Irlanda- registraron
una aceleracién de la inflacién en abril, mes en
el cual las doce naciones miembros de dicha
zona mostraron una inflacién del 2,9 por 100
frente al 2,6 por 100 de marzo y que no parece
que vaya a descender al menos hasta bien en-
trado el verano. En consecuencia, y teniendo
presente que el BCE debe atender prioritaria-
mente a la estabilidad de precios, no habia ex-
cesivos motivos para presionar al Sr. Duisen-

berg y a sus colegas para que recortasen el
precio del dinero salvo que, y para ello habra
gue esperar algo mas de tiempo, se revele que,
como muchos temen, el crecimiento econémi-
co en Europa se desacelere a un ritmo mas ra-
pido que el previsto hoy por hoy. Pero en una
muestra mas del caracter aparentemente erra-
tico de las decisiones del BCE, el dia antes de
conocerse tan desalentadoras cifras sobre la
evolucion de la inflacién, el Presidente del BCE
anunciaba un descenso testimonial del tipo de
intervencion, que quedaba en el 4,5 por 100.
Para explicar su decisiéon a unos mercados un
tanto perplejos, los portavoces del Banco recu-
rrieron al socorrido comentario de acuerdo con
el cual “actuamos con un horizonte de 18 me-
ses y las previsiones relativas a la estabilidad
de precios en ese horizonte temporal explican
la decision del jueves [10 de mayo]”, insistien-
do en latesis segun la cual la inflacion actual es
debida a “factores temporales tales como el
precio de los alimentos” y que era mas que pro-
bable que los precios descendiesen por deba-
jo del 2 por 100 el afo proximo.

Con este breve interludio europeo, ese era
el contexto que permite explicar la decidida po-
litica monetaria llevada a cabo por el Sr. Gre-
enspan; o sea, su deseo de utilizar los tipos de
interés para animar a las empresas a invertir de
nuevo, mantener asi el empleo y reforzar la
confianza de los consumidores. Si lo consigue
habra alcanzado el objetivo que se proponia:
un “aterrizaje suave” o, dicho de otro modo, un
descenso seguido de unarecuperacién econé-
mica rapida: la conocida “V”. El dilema reside
en confirmar cudles seran los efectos de esos
recortes en el tipo de interés y mas concreta-
mente si llegara a consolidar una recuperacion
de los mercados bursatiles —la aportacion del
posible recorte fiscal propuesto por el Presi-
dente Bush es mas incierta, no s6lo porque tar-
dara en aprobarse sino, también, porque,
como es sabido, sus efectos se manifiestan
con mayor retraso que los inducidos por una
politica monetaria tan permisiva como la patro-
cinada por el Sr. Greenspan.

(Pero no habra medido mal sus fuerzas el
habil presidente del FED y esta intentando una
tarea imposible para la politica monetaria, ta-
rea que para muchos se traduce en mantener a
toda costa una economia afectada por nume-
rosos desequilibrios, que van desde una so-
brevaloracién de la mayoria de sus valores bur-
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satiles a un ddlar inflado, un sector privado gra-
vemente endeudado y una balanza por cuenta
corriente cuyo saldo negativo es excesivo —al fi-
nalizar el tercer trimestre del ano pasado era
del 4,5 por 100 del PIB.

¢{Puede hacer milagros la politica monetaria?

Esta es la pregunta que cabe plantearse a la
vista de la veneracién que durante los Ultimos
afos han venido profesando los mercados y la
mayoria de los comentaristas econdmicos al
Sr. Greenspan. Desgraciadamente la respues-
ta es negativa, pero el culto esta tan arraigado
que los escépticos se ven obligados a explicar
con todo detalle cuales son las bases de su dis-
tanciamiento y las premisas de su vision sobre
los efectos reales de la politica monetaria. A
ellos van dirigidas las reflexiones que a conti-
nuacién se presentan.

En un enunciado sencillo conviene destacar
cuatro rasgos que podrian considerarse esen-
ciales: a) los efectos de las decisiones de politi-
ca monetaria sobre las variables nominales y
reales suelen modularse de acuerdo a cudles
sean los diversos horizontes temporales; b) si
bien es cierto que las medidas adoptadas por
los bancos centrales influyen en la evolucién
de una economia, no lo es menos que aquélla
es también influida por ésta; c) que normal-
mente no es facil calibrar si una determinada
politica monetaria es “acomodaticia”, “restricti-
va” o “ laxa”; d) que los bancos centrales ope-
ran siempre en un determinado marco cuyos
rasgos basicos difieren de un pais al otro ya
que no son iguales ni el funcionamiento de los
mercados de bienes y productos, ni las tasa de
inflacion ni, incluso, la reputacion del propio
banco central (1).

Y hablando de los bancos centrales, pues a
ellos se refiere este modesto punto de vista,
deberia distinguirse dos horizontes a la hora de
analizar sus actuaciones. A medio plazo esta
suficientemente probado que la inflacién es un
fenémeno monetario y, por ende, que los ban-
cos centrales no pueden incrementar el creci-
miento y el bienestar de un pais por medio de la
inflacién y, por el contrario, si pueden dejar que
esta Ultima perjudique la actividad economica.
Numerosos estudios empiricos demuestran la
existencia de una elevada correlacion entre la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria y la
tasa de inflacién. En el caso de Europa ello

plantea el problema de la coexistencia entre
una politica monetaria Unica y diferentes tasas
de inflacién en los paises de la llamada “zona
euro”. A corto plazo las cosas estan menos cla-
ras pues el objetivo de influir en los precios sin
afectar a las condiciones econdmicas reales
Unicamente resulta posible en un mundo en el
cual los mercados de bienes y productos son
plenamente flexibles y se ajustan instantanea-
mente y en el cual, igualmente, los agentes
econémicos estan bien informados y actdan ra-
cionalmente.

Es claro que este marco ideal esta muy ale-
jado de la realidad cotidiana y, ni que decir tie-
ne, mas en Europa que en los EE.UU. Esto lleva
a pensar que en el caso del FED, que opera en
un contexto econémico caracterizado por pre-
cios y salarios flexibles, los efectos reales que
su politica monetaria puede ejercer sobre las
variables econémicas son debidos fundamen-
talmente a la imperfecta informacién de los
agentes econémicos —o a una actuacién no
siempre racional—-, con lo cual una de sus con-
secuencias seria que los cripticos mensajes a
que tan habituados nos tiene el Sr. Greenspan
han podido contribuir a provocar algunos de
los efectos que una politica monetaria recta-
mente entendida debe considerar como inde-
seables. El caso europeo constituye un esce-
nario diferente. Aqui parece claro que los mer-
cados de bienes y productos son mucho
menos flexibles, razén por la cual la reaccion
de los agentes econdmicos —que no tienen por-
qué estar mejor informados ni ser mas raciona-
les que los americanos— y su grado de com-
prensién de los propositos de la autoridad mo-
netaria, cobran una importancia peculiar. Por
tanto, si, como se ha afirmado en multitud de
ocasiones, la politica del BCE no es correcta-
mente transmitida o entendida en sus justos
términos por los agentes econémicos —es por
esta razén que la pedante afirmacién del Sr.
Duisenberg, a propodsito de la conveniencia de
sorprender en ocasiones a los mercados, reve-
la una concepcioén periclitada de lo que debe
ser la estrategia adecuada de un banquero
central-, existen muchas mas probabilidades
de que la politica monetaria tenga mayores
efectos reales sobre las variables econémicas
y menores sobre los precios que los deseados,
obligando al banco central a extremar hasta lo
imposible una cuidadosa instrumentacién de
sus decisiones, pero sin que ello elimine com-
pletamente las incertidumbres.
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Todo ello nos lleva de la mano a una cues-
tién crucial al analizar la eficacia de la politica
monetaria: se esta hablando de la credibilidad
de la politica monetaria en la formacién de las
expectativas. Y es que si, como todo parece in-
dicar, las posibilidades de beneficiarse de una
compensacion entre inflacion y paro son me-
nores en Europa que en EE.UU,, la credibilidad
de la politica monetaria pasa a ocupar un pri-
mer plano, pues en la medida en que el banco
central resulte mas creible en el mantenimiento
del objetivo de conseguir la estabilidad mone-
taria y de precios, las expectativas del publico
se veran favorablemente influidas y la volatili-
dad de la alternativa inflacién/paro se reducira
en beneficio de todos los agentes econémicos.
Asi las cosas, la experiencia espanola, por ha-
blar de la mas préxima y de la que en principio
conocemos mejor, revela que si la politica de
estabilidad de precios del banco central es
creible, un impacto inflacionista —por ejemplo,
un aumento subito del precio del petréleo—
afectara en menor medida a las expectativas
de los agentes econémicos y, por consiguien-
te, ala propia tasa de inflacién corriente, con lo
cual la contraccién en la actividad econémica
sera menor y el banco central dispondra de un
mayor margen de maniobra para manipular su
politica de tipos de interés.

La exigencia de un elevado grado de credi-
bilidad de la politica monetaria instrumentada
por el banco central cobra alin mas importan-
cia si se tienen en cuenta otros dos aspectos
complementarios: el grado de rigidez de los
salarios nominales y reales, asi como las posi-
bilidades existentes de aprovecharse de una
cierta compensacion entre inflacion y paro
cuando la economia vive instalada en un mar-
co de inflacion baja. Estudios recientes(2) in-
dican que en Europa el grado de rigidez de los
salarios reales es bastante superior al existen-
te en EE.UU. -debido especialmente a la es-
tructura y caracteristicas institucionales de los
mercados de trabajo y las practicas de nego-
ciacion salarial-; por otro lado, el margen de
maniobra que una politica monetaria relativa-
mente acomodaticia podria obtener en el cam-
po de la reduccion del paro seria mucho me-
nor a este lado del Atlantico, lo cual apunta a
que las elevadas tasas de paro existentes en
nuestro continente son debidas, principal-
mente, a causas estructurales que los gobier-
nos no se han atrevido a remover por motivos
muy diversos.

Ha llegado la hora de preguntarse qué efec-
tos pensaba obtener el Sr. Greenspan con sus
decisiones de reducir los tipos de interés. Pues
bien, los estudios empiricos disponibles(3) in-
dican que la politica monetaria origina unos re-
sultados a corto plazo sobre la actividad que al-
canzan el punto maximo entre los 4 y los 8 tri-
mestres, y que los efectos sobre los precios
requieren algo mas de tiempo. Mas concreta-
mente, en el caso de la zona euro, la politica
monetaria registra su efecto mas pronunciado
sobre la actividad entre los trimestres sexto a
décimo mientras que los precios comienzan a
ajustarse a partir de los doce meses aproxima-
damente. Si estos resultados no resultan de-
masiado errados habra llegado el momento de
preguntarse mas tranquilamente cuales eran
los objetivos a corto plazo perseguidos por la
Reserva Federal con su frenética rebaja de ti-
pos de interés. Los defensores de dicha politi-
ca podran, acaso, aducir que ha sido la celeri-
dad mostrada por el Sr. Greenspan la que ha
evitado una recesion, convirtiéndola en un
“suave aterrizaje”; por el contrario, los escépti-
cos quizas sigan pensando que los esfuerzos
del presidente del banco central americano
han tenido mas que ver con su obsesién por
mantener unos precios altos en los mercados
de valores como medio de apuntalar el consu-
mo privado aun a costa de dejar sin resolver
cuestiones tan basicas como el endeudamien-
to del sector privado y el profundo desequili-
brio de la balanza por cuenta corriente ameri-
cana.

Eltiempo dictara quienes estaban en lo cier-
to y quienes se equivocaban, pero ello no es
Obice para que nos planteemos un par de cues-
tiones no del todo ajenas a esta discusion. La
primera insiste en la necesidad de que la politi-
ca monetaria se decida e instrumente con un
horizonte temporal relativamente amplio; y es
que, habida cuenta de los retrasos con los cua-
les operan sus efectos sobre la actividad y los
precios, los responsables monetarios deben
actuar siempre preventivamente, intentando
impedir fluctuaciones indeseadas y acusadas
en las variables econdémicas sobre las que in-
tentan influir. Esto se encuentra muy ligado a lo
que se ha denominado “el problema de la in-
consistencia temporal”, que no significa sino
que los bancos centrales estén obligados a evi-
tar cuidadosamente la tentacion de dejarse in-
fluir por las posibles ventajas a corto de sus de-
cisiones —por ejemplo, reactivar a corto una de-
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manda adormecida pensando que ello no
afectara a la inflacién a medio plazo-, ya sea
por propia decision, ya porque ceden a presio-
nes externas, habitualmente las de los respon-
sables politicos, cuyo horizonte temporal es
por naturaleza mucho mas corto.

La siguiente preocupacién tiene que ver
con la politica fiscal y se refiere a la convenien-
cia de que ambos instrumentos se manejen
con la mayor coordinacion posible. No se des-
cubre nada nuevo cuando se afirma que una
politica fiscal irresponsable puede hacer la
vida muy dificil a un banco central preocupado
con la senda de crecimiento y estabilidad a me-
dio y largo plazo de la economia en cuestion
~iejemplos no nos han faltado en Espanal-. La
observacién es especialmente pertinente hoy
en dia en EE.UU., cuando se esta negociando
un plan de reduccion de impuestos basado en
unas proyecciones de superavit presupuesta-
rio que va desde los 281.000 millones de ddla-
res este ano a los casi 900.000 en 2011 o, en
téerminos acumulados unos 5.730 miles de mi-
llones para esa fecha, que es la misma en la
cual la Reserva Federal prevé que sera posible
amortizar toda la deuda federal viva. Cierto que
estas previsiones optimistas se basan en una
politica de contencién del gasto que resultara
dificil de mantener durante esos afos, pero lo
que aqui preocupa es que, si bien los efectos
de los posibles recortes de impuestos que pue-
dan decidirse este afno se reflejaran por vez pri-
mera en 2002, y aun cuando sus efectos seran
probablemente moderados al principio —se es-
tima que su aportacion al crecimiento del PIB
sera del orden de medio punto-, pueden con-
fluir con los generados por la politica monetaria
agresivamente expansiva iniciada desde prin-
cipios de ano por el Sr. Greenspan y dar lugar a
resultados que nadie sabe si seran los mas
adecuados en esos momentos.

A modo de conclusion

Durante once anos, la economia americana
ha vivido la era de crecimiento y prosperidad
mas dilatada de su historia. Basada, por un
lado, en un ritmo de la productividad muy ele-
vado gracias al impulso dado por las nuevas
tecnologias, y, por otro, en que la mayoria de
los americanos han llegado a creerse que el ci-
clo econémico era cosa del pasado vy, por tan-
to, que los consumidores podian gastar sin li-
mite porque la vertiginosa subida del precio de

sus acciones alimentaba ininterrumpidamente
su riqueza, que los empresarios podian invertir
con la seguridad de una demanda inalterable
para sus productos y asegurar asi unos benefi-
cios crecientes, que los bancos podian prestar
sin correr riesgos y que, por Ultimo, la Bolsa
proporcionaba un mana maravilloso del cual
solo los tontos o los pobres de solemnidad se
privaban.

Pero ha resultado que no era asi y, como es
habitual en semejantes ocasiones, han sido los
mercados burséatiles los primeros en comenzar
a enviar senales de que el ciclo econémico no
era, desgraciadamente, una reliquia del pasa-
do. Los primeros sintomas, aparecidos a co-
mienzos de la primavera del pasado ano, han
hecho realidad los peores temores y planteado
el dificil dilema de cémo lograr una transicién
suave desde un crecimiento insostenible, por
lo acelerado, a una suave desaceleracién que
permitiese un muy necesario ajuste de los de-
sequilibrios macroeconémicos que la econo-
mia americana viene padeciendo desde hace
tiempo. Con esta perspectiva tenia que ser el
banco central y su mas respetado portavoz, el
Sr. Greenspan, quienes emprendiera, la cruza-
da para evitar el estallido de la famosa “burbu-
ja” financiera y, en consecuencia, una recesiéon
de la economia. El caso es que como no se ha-
bia conocido desde la segunda Guerra Mun-
dial un periodo alcista en la Bolsa tan prolonga-
do resulta muy dificil pronosticar cuanto va a
durar la fase bajista y aun mas cuantificar, si es
que se produce, que esta por ver, cuan dilatada
podria ser la recesién econémica —-16 meses
ha sido la duracién maxima en las registradas
entre 1973-75y 1981-82.

Sin embargo, la efectividad de la medicina
prescrita por el FED suscita algunas dudas.
Para empezar, la fase alcista del ciclo no se ha-
bia visto acompanada de un alza apreciable de
los tipos de interés —ni nominales ni reales—, lo
cual plantea la incégnita respecto a la eficacia
de las rapidas y fuertes reducciones decididas
durante estos cinco meses. Pero concedamos
a los responsables del banco central america-
no que, en efecto, los recortes de tipos tengan
por objetivo prevenir una recesién que ellos fe-
chaban para finales de este afio o comienzos
de 2002; pero es conocido que la politica mo-
netaria —incluso una tan decidida como la
puesta ahora en practica- lo mas que puede
hacer es paliar en parte una recesion, pero ja-
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més detenerla. Y ello tanto mas cuanto que,
como sucede con las familias americanas, su
nivel de endeudamiento y la inexistencia de ta-
sas de ahorro apreciables, hacen sospechar
que las reducciones de tipos de interés acaso
incentiven el gasto bastante menos de lo que
los usuales modelos econométricos predicen.

Si esto es asi, la explicacién mas coherente
de la actual politica monetaria del banco cen-
tral americano es que esta apostando por reac-
tivar los mercados bursatiles y, por ende, resta-
blecer en buena parte la riqueza y la confianza
de los consumidores americanos y apuntalar
de nuevo los debilitados canales de financia-
cién para las empresas. Si lo lograse se habria
conseguido esa famosa “V” y el Sr. Greenspan
se podria colocar la medalla de piloto instructor
en aterrizajes suaves. Ahora bien, seria una iro-
nia que el, en el pasado, predicador contra las
“burbujas irracionales” fuese el artifice de la
préxima. Y lo seria porque de esta forma se ha-
bria impedido comenzar el proceso de correc-
cion de los profundos desequilibrios que pade-
ce la economia estadounidense.

&Y qué decir de la economia europea? A
este lado del Atlantico tenemos varios gobier-
nos, con sus diferentes politicas econémicas
—a pesar de los compromisos y los buenos de-
seos de la Comision Europea-, un banco cen-
tral novato, cuya actuacién ha desconcertado
casi siempre a los mercados, amén de una si-
tuacién econdémica menos inequivoca. Aun
cuando el ritmo de crecimiento parece mas fir-
me que en EE.UU. los sintomas de recesion
amenazan con materializarse a medida que
transcurre el tiempo y, simultaneamente, las ri-
gideces estructurales pasan su factura en for-
ma de unatasa de inflacion cada vez mas aleja-

da del objetivo establecido por el BCE. En si-
tuacién tan comprometida lo que los agentes
econdémicos y los mercados mas necesitan es
una institucion que sepa definir y difundir unas
expectativas creibles. Con unos mercados de
bienes y servicios mas rigidos y un banco cen-
tral menos respetado, las economias europeas
se encuentran en peor situacién coyuntural
que la americana, siendo paraddjicamente
mas favorable su posicion basica. Muy proba-
blemente ello sea debido a que los bancos
centrales no sélo deben ser independientes
sino que necesitan ser creibles y, si bien la pri-
mera obligacion del BCE es mantener la estabi-
lidad de los precios, esto no impide que a corto
plazo responda con flexibilidad a posibles des-
viaciones temporales del crecimiento respecto
a su senda a medio plazo.

NOTAS
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LAS NUEVAS TECNOLOGIAS ASOCIADAS A INTERNET
UN ESTUDIO COMPARADO DE ESPANA CON LA UNION EUROPEA, ESTADOS UNIDOS Y JAPON

Francisco J. Perales(*)

1. Introduccion

Estamos asistiendo en los Ultimos afnos a
una revolucién en las tecnologias de la infor-
macién y las comunicaciones que estad com-
portando un cambio intenso y generalizado en
los métodos de produccion de los bienes y ser-
vicios.

Pues bien, el objetivo de este articulo es,
precisamente, evaluar comparativamente la
dotacién de infraestructuras y el uso de estas
nuevas tecnologias asociadas a internet en Es-
pana, en la Unién Europea (UE), en los Estados
Unidos y en Japon. Para ello, en el apartado 2
se ofrece una breve descripcion de las infraes-
tructuras utilizadas y se examinan las dotacio-
nes existentes en cada uno de los paises. A
continuacioén, en el apartado 3, se analiza el
grado de implantacién de estas tecnologias. Fi-
nalmente, se concluye sobre todo lo expuesto
con anterioridad.

2. La dotacion de infraestructuras de las
nuevas tecnologias

Para comparar la situacién relativa de Espa-
na con respecto a la UE, los Estados Unidos y
Japon se distinguira entre dos tipos de infraes-
tructuras, las relativas a la comunicacion y las
que tienen que ver con la informatica. Empece-
mos por considerar las primeras, y entre ellas
lamas basica: las lineas telefénicas convencio-
nales.

Estas lineas siguen siendo el método de co-
nexion mas utilizado tanto en Espana
(EGM,1999) como en el mundo (PC Data Onli-
ne Reports, 1999), pese a sus limitaciones. En
los ultimos tiempos se han introducido algunos
cambios técnicos que han mejorado sus pres-
taciones: digitalizacion de las centrales telefo-

nicas y de la linea entre el abonado y la
centralita mediante la Red Digital de Servicios
Integrados (RDSI) o la instalacion de equipos
especiales orientados a la posibilidad de servir
video a través de lineas de abonado digitales
(eninglés DSL)(1). Este Ultimo medio es el mas
avanzado de entre los que utilizan los cables
teleféonicos convencionales y sus prestaciones
son comparables a las ofrecidas por las lineas
de cable coaxial. Esta rivalidad entre DSL y ca-
ble coaxial representa un debate abierto ac-
tualmente en internet sobre la conexidon ideal
del futuro mas proximo. Las prestaciones ofre-
cidas por cada uno de los medios menciona-
dos se pueden observar en el cuadro 1.

Pues bien el analisis comparado de las do-
taciones de lineas telefénicas, que resultan de
gran importancia para la expansion posterior
de laRDSly DSL, pone de relieve que Estados
Unidos dispone de una gran ventaja con res-
pecto ala UE y Japdn (cuadro 2). De hecho, tan
sé6lo es superado por Suecia y Dinamarca, que
son lideres destacados de la UE. Precisamen-
te, en el seno de la Unién, parece observarse
tres grupos diferenciados. En primer lugar, el
escandinavo —formado por los paises antes
mencionados y Finlandia— que dispone del ma-
yor numero de estas lineas por habitante; en
segundo lugar, un grupo formado por los pai-
ses del nlicleo de la UE, Alemania, Francia, Rei-
no Unido e ltalia, basicamente, y en tercer lu-
gar, los paises mas rezagados: Irlanda, Portu-
gal y Espana, que ocupa el tltimo lugar.

Las grandes diferencias que se observan,
por su parte, en relacion ala RDSly ala DSL se
deben a los diferentes estadios de introduc-
cion de nuevas tecnologias en que se encuen-
tra EE.UU. con respecto a Japdn y la UE. Asi,
en Estados Unidos las lineas RDSI se vieron
desplazadas por las DSL —de mayor velocidad
y mejores prestaciones (OCDE, 2000 b)- que
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CUADRO1
COMPARATIVA DE VELOCIDADES MAXIMAS (KBPS).
MARZO DE 2000

Lineas ADSL ADSL  Cable  Cable
conv. RDS!" (down)  (up)  (down)  (up)
Alemania.............. 55,6 128
Austria.........co...... 55,6 128 512 64
Bélgica y Lux. ...... 55,6 128 1000 128 256 64
Dinamarca............ 55,6 128 512 128 512
Espaia................ 55,6 128 1000 128 777 128
Finlandia ... 55,6 128
Francia... .. 556 128 1000 256 512 128
Grecia....... .. 556 128 768 128
Holanda............... 55,6 128
Ifanda ..........cc..... 55,6 128 256 128
11— 55,6 128
Portugal................ 55,6 128
Reino Unido.......... 55,6 128
Sugcia ...... .. 55,6 128 512

Media UE 55,6 128 7 139 471 274
Fuente: OECD (1999): Information & Communications Policy.

CUADRO 2
LiNEAS DE COMUNICACIONES POR CADA 1.000 HABITANTES.
JULIO DE 1999
Lineas telefdnicas Lineas RDSI Lineas DSL
Alemania .............. 567 38,3 50
Austria......cooeeveen 488 10,9 n.d.
Bélgica y Lux. ....... 500 9,6 n.d.
Dinamarca 661 10,9 15,1
410 10,3 0,8
552 11,4 12,6
576 17,9 3,4
524 0,3 n.d.
593 10,5 n.d.
466 3,0 n.d.
540 6,0 n.d.
418 54 n.d.
559 6,5 1,7
670 19,9 15,3
Uni6n Europea....... 528 16,7 4,0
Estados Unidos..... 647 13,7 7,2
Japon ..., 504 29,8 n.d.

comenzaron aimplantarse casi de forma simul-
tanea. De ahi, que las lineas RDSI tengan ma-
yor penetracién en Japon y la UE. Dentro de
ésta ultima, es Alemania el pais que en mayor
medida las ha desarrollado, seguido de Fran-
ciay los paises escandinavos. En este caso Es-
pana se sitla en la mitad del ranking comunita-
rio mientras que el resto de paises periféricos
—Portugal, Irlanda y Grecia— ocupan de nuevo
los Ultimos lugares.

En relacién, finalmente, con las lineas DSL,
entre los paises de los que se dispone de da-
tos, se observa que Estados Unidos aventaja a
la UE en su conjunto, en la que, por su parte, se
observan grandes disparidades. Asi, los paises
escandinavos figuran muy destacados doblan-
do incluso a Estados Unidos y muy alejados
del nucleo comunitario, que constituye un se-
gundo grupo. Espana esta aun muy relegada
en lo relativo a esta tecnologia.

En suma, la dotacion de infraestructuras de
cable telefénico convencional es mucho mayor
en Estados Unidos que en Japén y la UE, y
dentro de la Unién existen grandes diferencias
entre tres grupos: el escandinavo, el nicleo y
la periferia. Espafa se encuentra en este Ultimo

grupo.

Ahora bien, existe otro soporte posible para
internet que son los teléfonos moéviles dotados
del sistema WAP (Wireless Application Proto-
col). Esta tecnologia no se ha difundido mucho

Fuente: OCDE: Communications Outlook 1999, Telcordia Technologies: Netsizer,
Jupiter MMXI y elaboracion propia.

debido a la baja velocidad de transmision y so-
bre todo a su alto precio -mucho mayor que el
de la telefonia fija—. No obstante, para solucio-
nar la baja velocidad de transmision inalambri-
ca se pretende implantar nuevas tecnologias
como la UMTS (Universal Mobile Telecommuni-
cation System) que sustituiria el soporte estan-
dar utilizado hasta ahora: el GSM (Global Sys-
tem for Mobile).

A partir de los datos de 1999 (gréafico1) se
constata que, a diferencia de lo que ocurria en
el caso de la telefonia fija, la UE dispone de un
mayor numero de teléfonos moviles por habi-
tante que Estados Unidos, debido al especta-
cular desarrollo entre 1997 y 1999. Sin embar-
go, Japén sigue siendo el lider. Por lo que se re-
fiere al ranking interno de la UE, son los paises
escandinavos los que, de nuevo y de forma aln
mas nitida, se sitlian en cabeza. No obstante,
aqui ya no se aprecian diferencias entre los
otros dos grupos: el nlcleo y la periferia. De
hecho, Espafa se encuentra casi en la media
comunitaria al igual que Irlanda y Grecia, mien-
tras que Portugal incluso la supera.

En definitiva, de los datos anteriores se pue-
de inferir que Europa, y en particular Espana,
pueden reducir la repercusion sobre el uso de
internet de su desventaja en las dotaciones de
cable telefénico convencional mediante el de-
sarrollo de UMTS. De hecho, segun OECD,
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GRAFICO1
TELEFONOS MOVILES

Numero de usuarios de teléfonos méviles por habitante (porcentaje)
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100 ~
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Communications Outlook 1999, las tecnologias
de telefonia movil tienen cada vez mayor rele-
vancia pues representan la cuarta parte de las
inversiones totales en telecomunicaciones en
los paises de la OCDE.

En lo que se refiere, ahora, al otro tipo de in-
fraestructuras, las informaticas, hay que empe-
zar por sefalar que son los equipos conecta-
dos a las lineas de comunicaciones menciona-
das anteriormente. El principal componente
informatico son los propios ordenadores llama-
dos hosts. Estas maquinas almacenan gran
cantidad de informacion y se llaman asi (anfi-
trion en castellano) porque reciben a todos los
invitados o navegantes que quieren consultar
sus datos. Cada host conectado a Internet esta
identificado por un ndmero y un nombre(2).
Para saber cuantos hosts existen en un pais
dado, se utiliza la Ultima parte del nombre del
host llamada dominio de primer nivel (como
por ejemplo, en el caso de Espanfa se utiliza
.es). Los dominios de primer nivel son de dos ti-
pos: genéricos y nacionales. Los dominios ge-
néricos se agrupan en funcion del tipo de enti-
dad a la que pertenecen:

— instituciones comerciales (.com)

— educativas (.edu) —en su mayoria norte-
americanas—

IR

— organizaciones (.org)

— de lared (.net)
— del ejercito de los Estados Unidos (.mil)
— del gobierno de los Estados Unidos (.gov)

— organizaciones establecidas al auspicio
de convenios internacionales entre gobiernos
o para bases de datos de internet (.int).

Por otra parte, cada pais tiene asignado un
dominio nacional que sirve para identificar los
hosts que tiene conectados -salvo Estados
Unidos que recoge los dominios .us, .mil, .gov
y .edu-. Por tanto, el nimero total de hosts que
existen en un pais se deberia calcular como la
suma de aquellos que estan bajo dominio na-
cional mas el nimero de hosts que tiene ese
pais bajo dominio genérico. En el presente tra-
bajo se calcula el nimero de hosts utilizando
dos fuentes:

— Network Wizards (por encargo de Inter-
net Software Consortium —-ISC-)

— Netsizer (Telcordia Technologies)

Los resultados ofrecidos por ambas fuentes
presentan serias diferencias debido a que utili-
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CUADRO3
INFRAESTRUCTURAS INFORMATICAS
POR CADA 1.000 HABITANTES EN JUNIO DE 2000

PAIS Hosts Servidores Web  Ser. Web Seguros(1)
Finlandia ................ 158,5 10,6 74,9
Suecia....... 95,2 14,4 96,3
Holanda..... 78,5 16,7 36,8
Dinamarca - 74,6 21,1 69,1
Austria.......oeveenne 50,6 12,4 63,3
Reino Unido ........... 47,7 20,2 70,0
Bélgicay Lux.......... 37,6 7,5 33,9
Italia 31,4 3,8 15,2
Irlanda 29,9 5,6 73,9
Alemania -+ 29,2 3,9 50,9
Francia 19,0 3,6 26,0
Espaia 15,8 2,4 20,2
Portugal sessevaiin 12,9 1,8 11,8
(CTCToI T DO 11,9 1,6 8,4
Union Europea........ 35,3 7,6 36,7
Estados Unidos....... 199,8 38,3 2259
Japon.....oceeevennne 30,6 1,9 21,5

(1) Namero de servidores seguros por cada millon de habitantes.

Fuente: OECD: Telcordia Technologies: Netsizer, Network Wizards, Communica-
tions outlook 1999, Netcraft Web Server Survey, Internet.org: World Domain Distri-
bution, Netcraft Secure Server Survey y elaboracion propia.

zan diferentes metodologias para elaborar los
datos. Asi, ISC utiliza como criterio de imputa-
cién de los dominios genéricos el pais de regis-
tro, obviando la posibilidad de que se registre
desde un pais y se utilice desde otro —hecho
que ocurre con frecuencia-. Por otra parte, Tel-
cordia realiza una muestra de direcciones y lo-
caliza el host correspondiente y el pais donde
realmente se encuentra. Sin embargo, este sis-
tema tiene el inconveniente de trabajar con un
pequefo conjunto de hosts. Por tanto, el pre-
sente trabajo utilizara un indicador que incor-
pora lo mejor de cada una de las aproximacio-
nes metodoldgicas. En concreto:

Los hosts bajo dominio nacional se toman
del estudio de ISC directamente porque ofrece
un rango mas amplio de paises y por tanto, una
medida mas ajustada a la realidad.

Los hosts genéricos .com, .int, .nety.org de
la fuente anterior se distribuyen segun las pro-
porciones dadas por Netsizer.

Entre los hosts cabe distinguir, ademas, entre
aquéllos que admiten el protocolo de transferen-
cia de hipertexto(3) (http). Este tipo de maquina
se conoce como servidor web porque almacena
documentos llamados “paginas web”(4). Asimis-
mo, es posible distinguir de entre los servidores
web aquéllos que son seguros —mediante un

protocolo llamado SSL (Secure Socket Layer)-y
gue son aptos, por tanto, para el comercio elec-
trénico.

Pues bien, como se comprueba en el cua-
dro 3 —en el que se recoge el numero de hosts,
servidores web y servidores web seguros por
cada mil habitantes- la dotacién de esta in-
fraestructura de informatica es muy similar a la
que se dibujaba para la de comunicaciones:
una superioridad aplastante de Estados Uni-
dos sobre la UE y Japdn que se sitlian practica-
mente a la par. Ademas, en el seno comunita-
rio, destacan de nuevo los paises escandina-
vos, si bien en esta ocasién no llegan a los
niveles de Estados Unidos. Seguidamente, se
encuentra el ndcleo de la UE, mientras que los
paises periféricos ocupan las Ultimas posicio-
nes del ranking. Hay que notar, que la situacion
de Espana es especialmente inquietante, pues
apenas si alcanza la mitad de la media euro-
pea, aunque el desnivel es menor en relacion a
los servidores web seguros, lo que sugiere que
el comercio electrénico en nuestro pais no esta
tan atrasado como en el resto de usos de inter-
net. En este Ultimo ranking, el Reino Unido e Ir-
landa mejoran también muy significativamente
su posicion relativa.

3. Analisis del uso de las infraestructuras
implantadas

Habiendo ya efectuado un diagnoéstico de la
dotacion relativa de infraestructuras de infor-
matica y comunicaciones, resulta de gran inte-
rés complementar este diagndstico con el ana-
lisis de su utilizacion. El nimero de usuarios de
Internet es el mejor indicador de cémo esta la
poblacién integrada en la sociedad de la infor-
macién. Para conocer la situacion actual se
han recogido datos de diferentes fuentes como
How Many on Line, de NUA Internet Surveys, y
Netsizer, de Telcordia Technologies. Asi, si se
compara los datos de junio de 1997 con los de
enero de 2001, —grafico 2— se observa, en pri-
mer lugar, un crecimiento explosivo del nimero
de usuarios de internet en todos los paises. Por
lo demas, el grafico redunda en la conclusion
obtenida hasta ahora: una gran superioridad
de Estados Unidos frente a la UE y Japén, que
registran niveles muy similares. Dentro de la
UE, los paises escandinavos se sitian una vez
mas en un lugar destacado, junto con el Reino
Unido, seguidos por el nicleo comunitario y fi-
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nalmente por la periferia. En lo que se refiere a
Espana, cabe resaltar ademéas que ha empeo-
rado su posicion relativa en el periodo analiza-
do, pues si en 1997 se encontraba por encima
de la media comunitaria, en 2001 ni tan siquie-
ra llega a la mitad de este promedio.

Ahora bien, cuando se restringe el analisis
al uso de la red para el comercio electréni-
co(b), la posiciéon relativa de Espana mejora
—cuadro 4-. Efectivamente, aunque modesta,
su posicion no estd muy alejada de los paises
centrales de la UE, en particular de ltalia.

Parece que el menor porcentaje de usuarios
de internet que registran Espafa y otros de los
paises periféricos de la UE: Irlanda, Portugal y
Grecia, se debe al déficit de infraestructuras, ya
constatado. No obstante, la OCDE (2001) se-
nala otros factores que influyen en el acceso a
internet: el precio y las caracteristicas de los
potenciales usuarios como el nivel de ingresos,
el grado de formacion, la estructura familiar, la
edad, el sexo, larazay el lenguaje hablado.

Entodo caso, es el precio el factor que pare-
ce determinar en mayor medida la difusion de
internet. Por ello, tiene interés hacer un anélisis
comparado. Dado que la inclusion de tarifas
planas es muy reciente y en Espana aldn no es-
tan disponibles datos homologables interna-
cionalmente, se utilizaran las tarifas variables.
La variacion del precio depende del tiempo de

.

R

GRAFICO 2
NUMERO DE USUARIOS DE INTERNET

Numero de usuarios de internet por habitante (porcentaje)

Enero de 2001

) CUADRO 4
NUMERO DE USUARIOS DE COMERCIO ELECTRONICO
POR CADA MILLON DE HABITANTES EN 1998

FINRNGI .o 31,1
SUBCI. ettt e 29,3
HOIANAR oo 20,4
DiNAMATCA ...cvcvevieveeireie e 17,0
ALBMANIA. ... 16,6
REINO UNIAO ..o 16,4
AUSTI oo 14,9
IF1ANAA. e 10,9
BEIGICA Y LUKt 8,5
TEALIAL ¢ ovvve e 6,2
ESPaia ..o, 5,6
FIrANCIA. cvcvvvevereeeee e 53
Portugal .. 5,0
Grecia............ 2,9
Uni6n Europea.... 11,7
Estados Unidos .. 72,7

JAPON.coec s 10,6
Fuente: OECD: Secretariat, y elaboracion propia.

conexion y so6lo suelen ser rentables cuando se
realiza un uso poco intensivo de internet(6)
(menos de 20 horas al mes). Estan asociadas a
tecnologias méas obsoletas como las conexio-
nes via modem o RDSI y son las mas utilizadas
en Espana (65 por 100).

Pues bien, como se observa en el cuadro 5,
el coste de 20 horas al mes de internet se ha re-
ducido entre 1998 y 2000 de forma muy signifi-
cativa en Estados Unidos, Japény la UE, con la
excepcion hecha de Espana, donde ha aumen-

Junio de 1997

Fuente: OECD: Mobile Indicators, OECD: Communications Outlook.
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CUADRO 5
COSTE DE 20 HORAS AL MES DE INTERNET(1)
—Precios en euros de 2000~

Evolucion

Julio 1998 Julio 1999 Marzo 2000 1998-2000
16:11F- D 36,6 34,8 26,6 -27,3
Grecia .ovvveeeeeen. 44,3 47,4 30,0 -32,3
Portugal.............. 41,0 50,8 30,4 -25,9
Finlandia............. 30,0 33,7 30,7 2,3
Francia...... 74,2 61,5 33,6 -54,7
Alemania... 71,4 471 33,8 -52,7
Dinamarca. 65,2 61,7 35,2 -46,0
34,6 40,5 36,1 43
54,0 43,2 38,7 -28,3
100,5 79,6 43,6 -56,6
76,7 65,8 43,7 -43,0
59,4 471 45,7 -23,1
92,2 76,4 47,5 -48,5
75,0 55,2 51,1 -31,9
62,5 57,0 40,0 -36,0
44,6 38,9 23,2 -48,0
85,1 64,2 54,6 -35,8

(1) Incluye el precio de la llamada en hora punta més el precio del proveedor de ser-
vicios de Internet.

Fuente: OECD: Information & Communications Policy, OECD: Communications
Outlook 2001, Eurostat: EC Economic Data Pocket book 2/2001, y elaboracion propia.

tado ligeramente, si bien nuestro pais partia de
unos precios muy bajos. Es Estados Unidos el
gue destaca de nuevo por ofrecer la tarifa mas
barata mientras que la de Japdn es la mas cara
—en ambos casos incluso considerando uno
por uno los Estados miembros de la UE-. En re-
lacién a la UE, finalmente, no se observan gran-
des disparidades de precios. Espafa se sitda
casi en la media comunitaria después de haber
sido uno de los paises con las tarifas mas bajas
en 1998 y 1999.

4, Conclusiones

En el presente articulo se ha analizado la
dotacioén relativa de infraestructuras de comu-
nicacion e informatica, asi como de uso de es-
tas infraestructuras. Pues bien, de la observa-
cién de los datos se pueden obtener las si-
guientes conclusiones:

— Estados Unidos dispone de una gran
ventaja sobre Japdn y la UE en lo relativo a la
dotacién de infraestructuras tecnoldgicas, sal-
VO una excepcion: la telefonia movil. Precisa-
mente, a través del desarrollo de la tecnologia
de telefonia mévil UMTS la UE podria reducir su
desventaja general en cuanto a medios de ac-
ceso a internet.

— Respecto a la situacion interna de la UE,
se observan tres grupos diferentes: el escandi-
navo (Suecia, Dinamarcay Finlandia) que se si-
tha practicamente al nivel de Estados Unidos,
el del ntcleo (Alemania, Francia, Reino Unido,
Italia y Holanda, y en menor medida Austria,
Bélgica y Luxemburgo) que se sitta en el cen-
tro del ranking y muy préximo al promedio co-
munitario y finalmente los paises periféricos (Ir-
landa, Grecia, Portugal y Espana) que se alter-
nan ocupando los ultimos puestos.

— Dentro de las infraestructuras analizadas,
la mayor carencia de Espafna son las lineas te-
lefénicas. Este hecho es un freno al desarrollo
de nuevas tecnologias basadas en estas lineas
como RDSI o ADSL y unabarrera para el uso de
Internet y del comercio electrénico.

— Existe una notable correlacion entre los
rankings de las dotaciones de infraestructuras
y los de su uso, de modo que el diagnostico
que resulta de uno y otro tipo de indicador es
muy semejante.

— Ahora bien, la situacién de Espafa en re-
lacion a los indicadores de uso es especial-
mente inquietante, ya que su posicién segun el
nimero de usuarios de internet ha empeorado
en los Ultimos anos. Asi, mientras que en 1997
Espana se encontraba por encima de la media
comunitaria, en 2001 no alcanza ni la mitad de
ese promedio. Ademas, nuestro pais ha sido el
Unico en el que el coste de las tarifas variables
ha aumentado, de modo que si en 1998 dispo-
nia de una de las tarifas mas baratas, en 2000
se sitla practicamente en la media.

— El desnivel general de Espana se reduce
en alguna medida en lo que respecta a la dota-
cion de servidores web seguros y de usuarios
de comercio electronico.

NOTAS

(*) Programa de Estudios Europeos. FUNCAS.

(1) Existen varios tipos de lineas DSL; en Espana se utilizan
del tipo asimétricas (ADSL) que son las que mejor se adaptan al
uso de Internet porque ofrecen velocidades mayores al usuario.

(2) El nimero se conoce como direccién IP (Internet Proto-
col) y consta de 16 digitos agrupados de 4 en 4. El nombre se
denomina dominio (como por ejemplo www.funcas.es). La con-
version entre niUmeros y nombres se consigue a través del siste-
ma de nombres de dominio (DNS) que consiste en una serie de
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tablas de equivalencias que se actualizan constantemente me-
diante llamadas programadas entre hosts.

(8) Para facilitar el disefio de redes de comunicaciones, las
distintas funciones a realizar se separan por niveles o capas.
Dentro de una capa se puede agrupar un conjunto de funciones
para realizar una tarea en concreto. Estas agrupaciones se co-
nocen como protocolos de comunicaciones. El protocolo http
se utiliza para acceder a documentos escritos en un lenguaje de
programacién muy sencillo llamado HTML (Hypertext Markup
Language).

(4) El calculo del nimero de servidores web por paises tam-
bién se realiza como la suma de servidores bajo dominio nacio-
nal més los servidores bajo dominio genérico que pertenecen a
ese pais. Netcraft Web Server Survey ofrece tanto el niimero de
servidores bajo dominio nacional como bajo dominio genérico.
Para distribuir los servidores genéricos entre sus paises de ori-
gen se utiliza la desagregacion de OECD, Communications
Outlook 1999.

(5) El comercio electronico puede ser de dos tipos: entre
empresas (B2B) o entre una empresa y sus clientes (B2C).

(6) Segln la Encuesta general de medios 1999, la duracion
media de las conexiones por semana se situaba entre 1y 10 ho-
ras.
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INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

Cuadernos de Informacién Econémica dedica este
apartado a los informes y documentos de actualidad,
periddicos y no periodicos, que se consideran relevan-
tes paralos lectores, publicados por los organismos de
caracter internacional, ofreciendo un resumen amplio
de los mas recientes y/o mas destacados y un breve
comentario de los demas que hayan sido publicados
en los dos ultimos meses. Como viene siendo habitual,
los resimenes y comentarios los realiza Ricardo Cor-
tes.

En este nimero se ofrecen los siguientes:

1. Perspectivas econdmicas de primavera 2001 de
la Comision Europea.

2. Pronésticos de primavera de la OCDE.
3. Perspectivas econémicas de primavera del FMI.

4. Informe anual del Banco de Pagos Internaciona-
les de Basilea (BPI).

5. Perspectivas econdémicas de los paises candida-
tos a la entrada en la Union Europea.

16. nforme del Banco Europeo de Reconstrucciony
Desarrollo.

1. Perspectivas economicas de primavera 2001
de la Comisién Europea.

En el incierto panorama econdmico actual la Comi-
sion Europea (CE) se atreve a hacer prondsticos bas-
tante optimistas en sus “Perspectivas de primavera”: la
abrupta desaceleracion de la economia de EE.UU. em-
peora las perspectivas de la economia mundial pero
las consecuencias negativas para la de la Unién Euro-
pea (UE) deberian ser limitadas gracias a la firmeza de
su demanda interna. En 2001 el crecimiento sera mas
débil tanto en la UE como en la eurozona pero se reavi-
vara en 2002. El estancamiento de la economia de
EE.UU. deberia durar relativamente poco y su creci-
miento acelerarse de nuevo a lo largo de 2001 gracias
a la suavizacion de la politica monetaria y a las expec-
tativas de considerables rebajas de impuestos y de au-
mento del gasto publico. El consumo y la inversion
ayudarén a que el crecimiento del PIB suba a alrededor
del 3 por 100 anual en la segunda mitad de 2001 y aen-
tre 3y 3,5 por 100 en 2002. Pero hay un serio peligro de
que este pronostico no se cumpla si continda la baja

tasa de ahorro familiar, el fuerte déficit de la balanza co-
mercial y el efecto negativo de la debilitacion de la de-
manda y de la caida de las cotizaciones de las
acciones sobre las inversiones de las empresas. En tal
caso la desaceleracion seria mas largay méas profunda
de lo previsto.

El crecimiento de la economia mundial, excluida la
americana, sera menor en 2001 que en 2000, pero su
desaceleracion serd menor que la americana. El creci-
miento de ambas se reavivara en 2002. El del mundo,
excluidala UE, seraun 3,4 por 100 este ano y 4,1 el que
viene. Es decir, la CE ha rebajado 0,9 puntos su pro-
nostico del pasado otofno. En 2001 la demanda mun-
dial de petroleo crecera menos a causa de la desacele-
racion de la economia mundial. Probablemente, el pre-
cio del petréleo bajara gradualmente hasta 22 dolares
a finales de 2002. Los precios del resto de los produc-
tos basicos, que casi no se han movido hasta la fecha,
continuaran relativamente estables.

Las condiciones monetarias en la eurozona son fa-
vorables al crecimiento. Aunque la caida de Wall Street
ha corregido en parte las cotizaciones enormemente
elevadas, haciendo que bajen las ratios precio/benefi-
cios, aquéllas siguen considerablemente por encima
de su media histérica. En las bolsas europeas las coti-
zaciones también cayeron en el Ultimo trimestre de
2000. Estas caidas en EE.UU. y en Europa, despueés de
afos de continua subida, acabaran por afectar a la acti-
vidad econémica: los consumidores, al ver que su pa-
trimonio financiero pierde valor, gastaran menos y la fi-
nanciacion de las empresas se hara mas cara en la me-
dida en que se base en la emision de acciones, si bien
este efecto podria ser compensado en parte por reduc-
ciones en los tipos de interés.

La CE ha rebajado sus pronosticos de crecimiento
en relacién con los del pasado otofo, sobre todo los
relativos a 2001. La economia de la UE se vera afectada
por el menor crecimiento de la demanda mundial, con-
secuencia de la debilitacion de la economia ameri-
cana, especialmente en la primera mitad de 2001, pero
dicha debilitacion sera seguida por una recuperacion
de la economia mundial en la segunda mitad, que con-
tinuara en 2002. El menor crecimiento en 2001 se de-
bera sobre todo al menor crecimiento de las exporta-
ciones. El crecimiento del PIB de la UE y de la eurozona
en 2001 sera del 2,8 por 100, frente al 3,1 por 100 pre-
visto el pasado otofio, al haberse revisado a la baja las
previsiones de crecimiento de la demanda internay de
las exportaciones. La demanda interna aumentara un
2,75 por 100 tanto en 2001 como en 2002, sostenida
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por una considerable creacion de puestos de trabajo,
por rebajas de impuestos en 2001 y 2002, y por un ma-
yor poder de compra derivado de una menor inflacion.
El crecimiento de las inversiones en bienes de equipo
se ird desacelerando en 2002, debido méas a un menor
crecimiento de la demanda que a un endurecimiento
de las condiciones monetarias.

En el comercio exterior de la UE la mejora de la
competitividad conseguida en los dos Ultimos afnos ira
bajando lentamente al debilitarse la demanda exterior,
de modo que el crecimiento de las exportaciones y de
las importaciones bajara hasta entre un 8 y un 9 por
100 y la contribucion del comercio exterior al creci-
miento sera casi nula. Las perspectivas de creacion de
empleo son buenas, aunque no tanto como en 2000,
ano en que el empleo crecié un 1,7 por 100, la mejor
tasa desde 1990, y mas de lo pronosticado por la CE.
En 2001 y 2002 su crecimiento sera mas lento debido a
los efectos de la debilitacion de la economia americana
pero aun asi las perspectivas son favorables gracias a:
1) las reformas de la legislacion laboral en muchos pai-
ses de la UE; 2) el menor efecto de la debilitacién ame-
ricana en la UE que en otros paises, dada la gran im-
portancia del sector servicios en esta area, y 3) la esca-
sez en muchas regiones de la UE de trabajadores
especializados, de modo que las empresas son rea-
cias a despidos creyendo que la debilitacion no durara
mucho. Al aumentar el empleo, el paro ha bajado
desde 1997, afno en que fue un 10,6 por 100, alcan-
zando un 8,3 en 2000, y se espera que en 2001 baje
hastael 7,7 por 100 enla UE y el 8,5 por 100 en la euro-
zona, y que en 2002 siga bajando hastael 7,2y el 7,9,
respectivamente. En el momento actual, el paro esta
en su nivel méas bajo desde 1991, pero las diferencias
entre paises son grandes: en Espana es de un 12,9 por
100y en los Paises Bajos y Austria de entre un 2y un 3
por 100. Las buenas perspectivas se deben sobre todo
a la moderacion salarial que se espera contintie en
2001y 2002, de modo que el crecimiento real de los sa-
larios serd menor que el de la productividad, y los cos-
tes laborales unitarios bajaran tanto en la UE como en
la eurozona.

Lainflacion, muy baja al comenzar 1999, empezé a
subir a mediados de afo debido a la subida del petro-
leo y ala caida del euro, alcanzando su maximo en no-
viembre de 2000. Se prevé que en 2001 sea de un 2,1
por 100 en la UE y de un 2,2 en la eurozona, bajando a
un 1,8 por 100 en 2002. Esta disminucién gradual se
debera a que los altos precios del petréleo bajaran a
24-25 dolares/barril, a que la desregulacion del sector
servicios, especialmente en telecomunicaciones vy
electricidad, hara bajar los precios, y a que continuara
la moderacién salarial en la mayoria de los paises
miembros y el euro subira moderadamente.

En 2000 las finanzas publicas globales de la UE tu-
vieron un superavit del 1,2 por 100 del PIB (a comparar
con un déficit del 0,6 por 100 en 1999) debido, sobre
todo, alas ventas de licencias de telefonia movil de ter-
cera generacion, que ascendieron a mas del 1 por 100
del PIB. En 2001 producirdn menos, solo un 0,1 por
100 del PIB, de modo que habra un déficit del 0,2 por
100 en la UE y del 0,7 en la eurozona. En 2002 se pre-
vén unas finanzas publicas en equilibrio en la UE y con
un déficit del 0,4 por 100 en la eurozona. Desde el

punto de vista del balance primario ajustado ciclica-
mente, la politica fiscal es ligeramente expansionista,
tanto en la UE como en la eurozona, aunque no puede
decirse lo mismo de todos los paises miembros. El
gasto publico en porcentaje del PIB probablemente ba-
jara gracias al auge de la economia y a unos tipos de
interés mas bajos; también lo haré el porcentaje del in-
greso publico total en la UE debido a rebajas de im-
puestos. El gasto publico total disminuira en la UE, pa-
sando de un 47,9 por 100 del PIB en 1999 a un 46 por
100 en 2002; el ingreso publico total bajara menos para
no poner en peligro la consolidacion presupuestaria. El
porcentaje de la deuda publica sobre el PIB bajo a un
64,5 por 100 en 2000 y se estima que en 2002 también
bajara, situandose por debajo del 60 por 100 (limite
maximo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento) por
primera vez desde 1990. Solo ltalia, Bélgica y Grecia
sobrepasaran ese limite.

En la balanza de pagos de la UE continuaran los
déficit de cuenta corriente. Sus exportaciones e impor-
taciones de mercancias continuaron creciendo fuerte-
mente en los Ultimos meses, tanto en valor como en vo-
lumen (las importaciones mas que las exportaciones).
Lo mismo sucedi6 en la eurozona. En la UE el déficit de
la balanza comercial empeoré fuertemente pasando
de 19 millardos de euros en 1999 a unos 84 en 2000,
sobre todo por culpa de la subida de precios del petro-
leo; la eurozona, por su parte, arrojé en 2000 un pe-
queno superavit, 12 millardos, alejado de los 51 de
1999. Al deteriorarse la balanza comercial, la de cuenta
corriente empeoré también en 2000. Su déficit en la UE
fue de 48 millardos, muy por encima de los 2 millardos
de 1999y lejos de los superavit de afos anteriores. Sin
embargo, los valores trimestrales muestran una cierta
mejoria desde el pasado otofo.

Existe el peligro de que estos pronosticos sean de-
masiado optimistas si el impacto de la desaceleracion
americana resulta mayor de lo previsto. Los pronosti-
cos suponen que la economia americana se recupe-
rara en el segundo trimestre de este ano. A este res-

“pecto, la CE es méas bien pesimista y reconoce la posi-

bilidad de que la recuperacion se retrase. El aumento
del consumo privado se ha financiado, en parte, me-
diante un mayor endeudamiento, esperando que Wall
Street seguiria subiendo. De no ser asi, es posible que
los consumidores reexaminen su posicion financiera y
reaccionen en menor medida al presente relajamiento
de la politica monetaria y a las rebajas de impuestos
anunciadas. Puede ser que el impacto de la desacele-
racion americana en la UE vaya mas alla de sus efectos
en la balanza de cuenta corriente, que se estima seran
relativamente limitados. La economia americana sufre
grandes desequilibrios internos y externos que podrian
causar una inestabilidad financiera si se desacelera la
economia y bajara Wall Street. Es especialmente preo-
cupante el elevado déficit americano de cuenta co-
rriente, que puede provocar turbulencias en los merca-
dos cambiarios internacionales. No obstante, parece
razonable confiar en que la robustez de la demanda in-
terior americana compense en parte la desaceleracion
causada por factores externos con tal de que la politica
econémica sea apropiada. Hay peligro de pérdida de
confianza causada por la caida de Wall Street. Sin em-
bargo, la crisis de los mercados emergentes en
1997-98 mostré que la demanda interior americana es
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relativamente resistente a esos shocks. Los datos fun-
damentales de la economia americana son relativa-
mente buenos; ademas, la UE se encuentra en mejor
posicién para resistir el impacto de la desaceleracion
americana gracias a la desregulacion y a la mayor flexi-
bilidad de sus mercados de trabajo y de productos.

El prondstico de crecimiento de la eurozona en
2001 ha sido revisado a la baja a consecuencia de la
desaceleracion americana, que afecta sobre todo a sus
exportaciones y a la inversion. Por el contrario, el con-
sumo privado subira un 2,6 por 100 en 2001, los sala-
rios reales aumentaran de nuevo después de su paron
en 2000y la confianza de los consumidores aumentara
con lareduccion del paro. Por lo que respecta a sus es-
tados miembros, Alemania sera el que menos crezca,
soloun 2,2 por 100; ltalia crecera mas gracias ala crea-
cion de empleo y a una demanda interna mas fuerte;
Portugal y Austria creceran alrededor del 2,5 por 100, y
para evitar un recalentamiento han endurecido su poli-
tica fiscal y se espera que las familias, muy endeuda-
das, reduzcan su gasto; en Irlanda, Finlandia y Luxem-
burgo el crecimiento sera menor de lo que se pensaba
por culpa de un entorno exterior menos favorable, pero
aun asi excedera del 4 por 100. El peligro de recalenta-
miento disminuye en Irlanda a causa de su estrecha re-
lacién con EE.UU. Los Paises Bajos creceran un 3,4
por 100; una considerable rebaja de impuestos refor-
zard el consumo privado y la continuacion de la actual
moderacion salarial se hard mas dificil a causa de ten-
siones en el mercado de trabajo. Franciay Bélgica, con
un crecimiento de alrededor del 3 por 100, estan bien
situadas para resistir los efectos negativos de la desa-
celeracion americana. En Francia, gracias al aumento
de los salarios reales y a que continuara la fuerte crea-
cion de empleo, el crecimiento del consumo privado
serd mayor que el aio pasado. La inflacion en la euro-
zona alcanzé un maximo del 2,9 por 100 en noviembre
pasado y seguira por encima del 2 por 100 (limite ma-
ximo del Banco Central Europeo) este ano, pero se es-
tima que la inflacion mensual se situara por debajo de
esa cota antes de fin de ano. Las diferencias entre las
inflaciones de los paises miembros iran disminuyendo
alolargo de 2001 y 2002.

Pronésticos sobre Esparia. En 2001 la demanda in-
terna seguiré siendo moderada. Yalo fue en lasegunda
mitad de 2000, al perder fuerza la actividad econdmica.
Esta moderacién afectar4 negativamente al consumo
privado y a las inversiones en bienes de equipo, espe-
cialmente en la primera mitad de 2001. La moderacion
del consumo privado refleja una moderacion de la
renta real disponible y una menor creacion de empleo,
y probablemente producira una ligera recuperacion de
latasade ahorro, que en los Ultimos afos ha sido histo-
ricamente baja. A corto plazo, las inversiones en bie-
nes de equipo se veran afectadas por el empeora-
miento de las perspectivas econémicas. La contribu-
cion de la demanda exterior al PIB sera ligeramente
positiva al desacelerarse el crecimiento de las importa-
ciones en linea con la desaceleracion de la demanda
interna.

Se estima que en 2002 el crecimiento del PIB sera
algo mayor que en 2001, llegando al 3,3 por 100 gra-
cias a un mayor crecimiento de todos los componentes
de la demanda interna, salvo la construccion de vivien-

das. En especial, se acelerara el consumo privado gra-
cias a una evolucion més favorable de los precios, que
supondra un aumento de la renta real disponible, y a
una mejora de las expectativas de los consumidores
consecuencia de una mayor creacion de empleo esta-
ble en comparacion con 2001. Estas mejoras, unidas a
bajos tipos de interés, haran que aumente la inversién
en bienes de equipo. Por otra parte, la construccion de
viviendas se desacelerara a finales de 2001 y en 2002,
porque en los Ultimos afos la oferta ha crecido més
que la demanda de viviendas. El sector exterior tendra
una pequena contribucion negativa al aumentar las im-
portaciones con la recuperacion de la demanda in-
terna.

El empleo aumentd notablemente, un 3,3 por 100,
en 2000 pero con tendencia a desacelerarse, especial-
mente en la segunda mitad del ano. Se estima que en
2001 se moderara, bajando al 2,2 por 100 debido a la
desaceleracion de actividades intensivas en trabajo
como construccion y servicios. En 2002 el crecimiento
podria ser el mismo que en 2001. En consecuencia, la
fuerte tasa de paro bajaria, desde mas del 14 por 100
en 2000 a alrededor del 12 por 100 en 2002. Se estima
que lainflacion media en 2001 bajara al 3,2 por 100, si-
tuandose por debajo del 3,5 por 100 del aho anterior,
gracias a la moderacion de algunos precios como las
tarifas de telecomunicaciones y electricidad y la desa-
celeracion de la demanda interna. Por el contrario, los
precios de los alimentos no elaborados aumentaran la
inflacion, lo mismo que los efectos de la subida del pre-
cio del petroleo. Los costes laborales unitarios segui-
rén altos a causa de una ligera aceleracion de los sala-
rios por hora unida a un escaso crecimiento de la pro-
ductividad. En 2002 la inflacién media podria bajar al
2,3 por 100. Se espera que el déficit de cuenta co-
rriente baje gradualmente, del 2,2 por 100 del PIB en
2000 al 1,6 en 2002, gracias sobre todo a un creciente
superavit en la balanza de servicios y una mejora en la
relacién real de intercambio. En 2000 el déficit publico
total bajo al 0,3 por 100 del PIB, y se espera llegar a un
superavit del 0,1 por 100 en 2001, gracias, en primer lu-
gar, aque los ingresos tributarios, aunque se desacele-
raran ligeramente, seguiran altos; en segundo lugar, a
un aumento de los ingresos por licencias de telefonia
movil, que representaran alrededor del 0,15 por 100
del PIB, y, por ultimo, a que los gastos corrientes soélo
subirdan moderadamente. Todo ello hara que baje el
porcentaje del PIB representado por el consumo pu-
blico y los pagos por intereses de la deuda publica y
seguridad social. Esta reduccion del déficit publico de-
beria ser compatible con un aumento de la formacion
bruta de capital publico en porcentaje del PIB, mante-
niendo al mismo tiempo una politica laboral activa.
Sélo una desaceleracion de la actividad econémica a
menos del 3 por 100 podria poner en peligro la conse-
cucién del superavit en 2001. En 2002 el superavit po-
dria subir hasta un 0,2 por 100. La ratio deuda pu-
blica/PIB bajaré a un 60,6 por 100 en 2000 y a un poco
menos del 56 por 100 en 2002.

2. Pronésticos de primavera de la OCDE.

El crecimiento economico en la OCDE se esta de-
bilitando desde el otono pasado pero se estima que las
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fuerzas responsables de este debilitamiento se iran di-
sipando en la primera mitad de 2001. El crecimiento
seréd de un 2 por 100 del PIB en 2001, la mitad que en
2000. El descenso continuado en el paro de afios ante-
riores se interrumpird y la inflacion seguiré baja. El pro-
nostico de recuperacion se basa en que: 1) las dismi-
nuciones de los tipos de interés, de la presion tributaria
y del precio del petréleo aumentarén la demanda agre-
gada en los proximos meses; 2) el continuado creci-
miento de la productividad en EE.UU., tan notable en la
segunda mitad de los afos 90, inclina a pensar que pu-
diera ser duradero, haciendo mas probable que se ex-
tienda a otros paises; y 3) no aumentan las presiones
inflacionistas en la mayoria de los miembros de la
OCDE, lo que permitira suavizar la politica monetaria si
es necesario.

Sin embargo, puede ser que ese escenario relati-
vamente optimista no se cumpla. La importante caida
que han experimentado las bolsas, sobre todo en el
sector tecnologico, que no se ha limitado a EE.UU., ha
bajado los precios de las acciones acercandolas a va-
loraciones realistas. Si esta caida se agudizase, al ca-
pitalizar menores beneficios que los esperados o, sim-
plemente, al bajar la confianza de los inversores, la de-
manda agregada se veria seriamente afectada.
Aunque el peligro de que esto ocurra es mayor en
EE.UU. podria extenderse también a otros paises. Un
peligro adicional es que la necesidad de reducir déficit
exteriores cause una desaceleracion en la actividad
economica global fuerte y duradera. En EE.UU., es po-
sible que el creciente endeudamiento de las familias y
sus correspondientes obligaciones de pago provo-
quen una reduccién de su gasto. El sector bancario ja-
ponés sufre desde hace afos un elevado volumen de
morosos e incobrables y las inversiones de las empre-
sas japonesas podrian debilitarse porque el reciente
boom de inversion ha causado un exceso de capaci-
dad productiva y su endeudamiento es excesivo.

Si estos peligros se materializaran y aumentara la
debilidad de la coyuntura, la politica monetaria tendria
que ser considerablemente mas permisiva de lo pre-
visto, teniendo en cuenta también la evolucién de los ti-
pos de cambio. Los paises asiaticos, al ser mas depen-
dientes de sus exportaciones a EE.UU. y del sector tec-
noldgico, serian los mas afectados. Por el contrario,
unareduccion mundial de los tipos de interés favorece-
ria especialmente a los paises en desarrollo mas en-
deudados, sobre todo a los latinoamericanos. La
OCDE prevé una modesta rebaja de los tipos de interés
en EE.UU. que apoyaria la recuperacion de la actividad
en lasegunda mitad de 2001; si la debilidad persistiese
podrian ser necesarias rebajas mas fuertes. A conse-
cuencia de las rebajas de impuestos decretadas por el
Congreso de EE.UU. la politica fiscal del pais se suavi-
zaréa en la segunda mitad de 2001, pero no lo suficiente
para compensar del todo los efectos del impulso, toda-
via en vigor, de la politica fiscal anterior, de modo que
en el conjunto del ano la politica fiscal serd restrictiva.
Sin embargo, en 2002 y en afios sucesivos -el paquete
fiscal aprobado por el Congreso abarca once afios- su
efecto seré expansivo. El éxito de la estrategia a largo
plazo de la administracion -mas crecimiento sin infla-
cion- depende de modo crucial de que el aumento del
gasto publico sea modesto. La tentacion sera de au-
mentarlo si continan los superavit fiscales.

La economia japonesa flaquea, con peligro de una
espiral descendente a causa de retrasos en la reestruc-
turacion de las empresas, el nuevo aumento de moro-
sos e incobrables de los bancos y la debilitacién de la
demanda exterior. El elevado nivel de la deuda publica
impide acudir a una nueva expansion fiscal, y los tipos
de interés eran ya bajos antes de que se decidiese la
nueva politica, orientada a objetivos de inflacion y de
aumento de liquidez. Es necesario que la politica mo-
netaria siga siendo expansiva hasta que desaparezca
la deflacion. El presente estimulo fiscal debe continuar
este ano, pero la consolidacion fiscal no puede retra-
sarse mucho mas. El gobierno japonés deberia con-
centrar sus esfuerzos enresolver los problemas estruc-
turales subyacentes, siendo el méas urgente los preca-
rios balances de los bancos. Esto podria suponer
costes adicionales a corto plazo, aunque es posible
que las consiguientes mejoras en la confianza pudie-
sen compensar en parte ese efecto negativo. Las medi-
das a tomar incluirian: un examen detallado de la cali-
dad de las carteras de los bancos; un calculo realista
del capital de cada uno; el perdén de la deuda o la eje-
cucion de su garantia; estar dispuesto a liquidar los
bancos insolventes, nombrar nuevos directores geren-
tes y utilizar fondos publicos para cubrir las pérdidas
de los depositantes (pero no de los accionistas). Ade-
mas, son necesarias reformas en la regulacion, espe-
cialmente en las areas en las que esa nueva regulacién
abriria nuevas oportunidades de negocio. Esas refor-
mas podrian facilitar los ajustes necesarios a causa de
la ejecucion de las deudas de morosos e incobrables.

El crecimiento de la eurozona también se debilitd
en la segunda mitad de 2000 pero se cree que conti-
nuara a un nivel satisfactorio siempre que la economia
global no se debilite mas de lo previsto, para lo cual la
politica monetaria deberia suavizarse algo en los proxi-
mos meses. La subida de la cotizacion del euro desde
noviembre y la caida del precio del petréleo, unidas a
un entorno exterior menos boyante, deberian reducir
en breve plazo las tensiones inflacionistas. Ademas,
aunque se estima que el porcentaje de la capacidad
productiva sin utilizar desaparecera en el periodo cu-
bierto por las previsiones, es probable que las presio-
nes inflacionistas generadas dentro de la eurozona
sean bajas si las reformas estructurales ya realizadas y
el desarrollo de nuevas tecnologias consiguen aumen-
tar la capacidad productiva de la economia. En el en-
torno actual, con presiones inflacionistas débiles, la
politica monetaria podria suavizarse mas agresiva-
mente si la debilidad de la economia se intensificase.

Respecto a la politica fiscal, las posiciones subya-
centes contintan siendo muy divergentes entre los pai-
ses de la OCDE. En los tres mas grandes se han to-
mado medidas discrecionales para rebajar impuestos
o aumentar el gasto publico. Hasta cierto punto, unos
aumentos inesperados de los ingresos publicos y el re-
tardo en surtir efecto las medidas tomadas han contra-
rrestado el impacto de las mismas en las posiciones
estructurales. Sin embargo, con unos déficit estructu-
rales de mas de un 1 por 100 del PIB o con una deuda
publica elevada en esos tres paises, podria ser necesa-
ria una consolidacion fiscal mas ambiciosa para que el
presupuesto se aproxime al equilibrio o tenga supera-
vit, de acuerdo con el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento. Por el contrario, en algunos de los paises mas
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pequefos de la eurozona la alta inflacién existente pa-
rece que se debe mas a un exceso de demanda que al
proceso de acercamiento del producto nacional al ni-
vel medio de la eurozona que esta teniendo lugar, y se
plantea la cuestion de si la politica fiscal podria utili-
zarse con mas eficacia en esos casos. Sin embargo,
con unos superavit estructurales ya por encima del 2
por 100 del PIB, una parte considerable del ajuste ne-
cesario para absorber el exceso de demanda proba-
blemente se dejara que se realice mediante el libre
juego de las fuerzas del mercado, que haran que pau-
latinamente la actividad economica del pais se intensi-
fique en el sector exportador a expensas del resto.

Reformas para aumentar la flexibilidad del mer-
cado de trabajo contribuirian a que este proceso se de-
sarrollara mas facilmente. Ademas, en el conjunto de la
eurozona es necesario que continten las reformas en
los mercados laborales, unidas a medidas para au-
mentar la competencia en los mercados de productos
y suprimir la segmentacion de los mercados financie-
ros. La continuacion de iniciativas para hacer mas flexi-
bles los sistemas laborales contribuiria a extender los
aumentos de empleo conseguidos en los Ultimos afos
y a aligerar las cargas futuras de los sistemas de pen-
siones derivadas del envejecimiento de la poblacion.

Pronéstico para Espana. El crecimiento del PIB,
maés del 4 por 100 en 2000, se desacelerara hasta alre-
dedor del 3 por 100 en 2001 y 2002, un porcentaje pro-
ximo al ritmo de crecimiento potencial de la economia
espafola. El ahorro de las familias aumentara algo
pero el consumo privado deberia continuar boyante
gracias a una notable creacion de empleo. Probable-
mente la inversion se debilitara en 2001 pero s6lo mo-
deradamente porque los tipos de interés permanece-
ran bajos, los beneficios de las empresas seran sufi-
cientes y las presiones sobre la capacidad productiva
seguiran siendo elevadas. Una menor demanda in-
terna causara una desaceleracion de las importacio-
nes, y una menor demanda externa la desaceleracion
de las exportaciones. Como el precio del petroleo debe
bajar algo, se prevé que lainflacion total se desacelere,
si bien la inflacién subyacente podria continuar pro-
xima al nivel actual al no amainar la presion de la de-
manda. El mayor peligro para el cumplimiento de este
escenario es que la elevada inflacion actual produzca
subidas de salarios, reduciendo la competitividad.
Ademas, la desaceleracion de la demanda interna, evi-
dente desde mediados de 2000, o un entorno interna-
cional més débil, podrian perjudicar la confianza con la
consiguiente caida del consumo que causaria una de-
bilitacion de la actividad econdmica mayor que la pre-
vista.

Pronésticos para otros paises.

— Alemania. En 2000 el crecimiento de la econo-
mia fue fuerte, alcanzando el 3 por 100, pero se desa-
celer6 en la segunda mitad del afo al subir las importa-
ciones y debilitarse la demanda interna, de modo que
se prevé que el crecimiento en 2001 bajara al 2,25 por
100. Pero la creciente competitividad alemanay el au-
mento de la renta disponible de las familias, causado
por las reducciones de impuestos sobre empresas y fa-
milias en 2001 y por una relacion real de intercambio
mas favorable, deberian producir una nueva acelera-

cion de la actividad en lo que queda de 2001 y en 2002.
La politica fiscal sera expansiva en 2001 debido a las
reducciones de impuestos. Para cumplir los objetivos
de consolidacion fiscal este ano y los sucesivos seré
necesario un control estricto del gasto, ya que los in-
gresos fiscales han bajado y existe el peligro de que
circunstancias inesperadas afecten tanto a los ingre-
sos como a los gastos fiscales. La desaceleracion de la
expansion acentta la necesidad de continuar la re-
forma estructural para aumentar el potencial de creci-
miento de la economia.

— Francia. Hasta ahora se ha librado de la desace-
leracion que ha afectado a otros paises de la OCDE. El
crecimiento del PIB sigue fuerte, la creacion de empleo
vigorosay el paro esté en su nivel mas bajo en 10 anos.
El crecimiento se ha debido sobre todo al aumento de
las exportaciones y de las inversiones fijas. Recientes
encuestas sugieren que el crecimiento de la produc-
cién industrial sera algo menor este afio pero conti-
nuaré el optimismo de los consumidores. En estas cir-
cunstancias, aunque la economia internacional esta
perdiendo impulso, la francesa deberia crecer un poco
por encima de su potencial en 2001 y 2002. El gobierno
esta implementando un plan multianual de reduccion
de impuestos y esta tomando medidas para aumentar
los incentivos al trabajo y facilitar la vuelta de los para-
dos al mercado laboral. Para reducir el paro serian ne-
cesarias reformas estructurales adicionales; en espe-
cial, se deberian reducir hasta abolirlos los impuestos
que dificultan la vuelta al trabajo, el nuevo sistema de
“bonus de empleo” deberia enfocarse mas a los traba-
jadores con menos ingresos, y la edad de jubilacion
deberia adaptarse a las preferencias individuales en el
contexto de un sistema de pensiones actuarialmente
neutro.

— ltalia. Tras el fuerte crecimiento en 2000 parece
que el ritmo de la expansion bajara a alrededor del 2,25
por 100 en 2001, debido sobre todo a menores expor-
taciones. Se esta debilitando algo el gasto privado,
aunque se mantiene gracias al crecimiento del empleo
y de los ingresos reales de las familias y a unas condi-
ciones economicas favorables. A medida que las ex-
portaciones se recuperen el crecimiento real del PIB
deberia subir en 2002 y el paro bajar. La inflacion, aun-
que se esta reduciendo, probablemente seguira por
encima de la media de la Unién Europea. Es necesario
continuar la reforma de los mercados de trabajo y de
productos para cumplir la estrategia de desarrollo del
Sur, para eliminar el diferencial de inflacion con el resto
de la eurozona y para aumentar la competitividad ex-
terna del pais. El gobierno intenta reducir la carga im-
positiva; para ello es necesario un control estricto del
gasto publico, especialmente en la seguridad social y
el sistema sanitario.

— Reino Unido. Su crecimiento se ha desacele-
rado algo en el marco de un mercado de trabajo ajus-
tado y una inflacién notablemente baja. La expansion
continuara vigorosa, apoyada por unas condiciones
monetarias permisivas, rebajas de impuestos y un
gasto publico en aumento. Sin embargo, se corre el
riesgo de que estas perspectivas favorables no se
cumplan, lo que eventualmente justificaria una reduc-
cion de los tipos de interés como medida de precau-
cién. El reto desde el punto de vista fiscal y estructural
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consiste en cémo asegurar que los ingresos presu-
puestarios extra dedicados a los servicios publicos se
empleen de modo eficiente y produzcan mejoras rea-
les. En general, la politica estructural deberia seguir
enfocada hacia el aumento del crecimiento de la pro-
ductividad para reducir la diferencia de la misma res-
pecto a la de otras economias industriales.

3. Perspectivas econémicas de primavera del FMI

Comparadas con las del pasado octubre, las pers-
pectivas de crecimiento de la economia mundial han
bajado considerablemente a causa de una notable de-
saceleraciéon en EE.UU., la interrupcion de la recupera-
cién econémica en Japén y un crecimiento moderado
en Europa y en varios paises emergentes. La modera-
cion del répido crecimiento global de finales de 1999 y
primera parte de 2000 era deseable, pero ha sido mu-
cho maés intensa de lo que se esperaba. La rapida reac-
cion (bajando los tipos de interés) de la Reserva Fede-
ral y de los bancos centrales de la mayoria de los pai-
ses industriales, salvo Japon, hace esperar que la
desaceleracion no durara demasiado. Sin embargo,
una desaceleracion mas profunda y duradera es clara-
mente posible. Por ello las politicas econémicas, espe-
cialmente las monetarias, deben de estar alerta para
poder reaccionar ante esa eventualidad. El FMI ha re-
bajado los pronésticos de crecimiento de la economia
mundial para 2001 del 4,2 por 100 al 3,2; del 3,2 por
100 al 1,5, el mas bajo en 10 anos, para EE.UU., y cifras
semejantes para las demas grandes areas monetarias.
La actividad en Europa continuara bastante robusta
mientras que en Japon el crecimiento sera sélo de un
0,6 por 100, menor que en 2000. La rebaja en los pai-
ses emergentes dependera de la intensidad de sus re-
laciones econdmicas con EE.UU. Asi, el crecimiento
sera considerablemente menor en Latinoamérica y los
paises emergentes asiaticos, pero no se vera sensible-
mente afectado en India, China, el Medio Oriente, los
paises excomunistas y Africa. En EE.UU. una serie de
shocks —subida de precios del petréleo, anuncios de
menores beneficios de las empresas, fuerte caida de
Wall Street y condiciones monetarias mas rigurosas-
han causado una notable desaceleracién de la de-
manda interna y una caida en la confianza de consumi-
dores y empresas. Sila demanda mundial baja méas de
lo esperado los precios de los productos basicos,
salvo el petroleo, bajaran también, perjudicando a los
paises productores, generalmente pobres. La inflacién
sigue siendo preocupante en algunos paises europeos
que han crecido deprisa y en bastantes paises exco-
munistas del este de Europay en paises en desarrollo.

Las perspectivas para 2001 dependen sobre todo
de la profundidad y duracion de la desaceleracion eco-
nomica en EE.UU. Hay motivos para creer que no sera
demasiado larga y prolongada. En primer lugar, los ti-
pos de interées a largo plazo en EE.UU. bajaron en 2000
y Ultimamente la Reserva Federal ha reducido notable-
mente los tipos a corto, reavivando la economia ameri-
cana en la segunda mitad de 2000 y apoyando el creci-
miento de la mundial, aunque la continuacién de la
caida de Wall Street podria retrasar la recuperacion; en
segundo lugar, al disminuir el peligro de inflacién los
paises desarrollados pueden suavizar sus politicas

monetarias y, dada la consolidacion presupuestaria de
los Ultimos afnos, muchos de ellos también sus politi-
cas fiscales; finalmente, la economia de la mayoria de
los paises emergentes ha mejorado desde la crisis de
1997-98 (aunque la situacion de algunos sigue siendo
preocupante) y su abandono del sistema de tipos de
cambio deslizantes (soft exchange rate pegs) les per-
mite hacer frente mas facilmente a los shocks externos.

Sobre esta base, el escenario basico del FMI prevé
que la actividad en EE.UU. se reanimara en la segunda
mitad de 2001, el crecimiento en Europa continuara ra-
zonablemente robusto, y la recuperacion en Japén se
reanudara en 2002. En los paises emergentes las con-
diciones financieras exteriores mejoraran gradual-
mente en lo que queda de 2001 gracias, en parte, a un
modesto aumento de los flujos entrantes de capital pri-
vado. Aunque el crecimiento en 2001 sera notable-
mente menor que en 2000 seguira muy por encima del
de crisis anteriores y en 2002 se aproximaré a su ten-
dencia a largo plazo.

Este escenario es plausible, pero no seguro. Si la
desaceleracion de la economia americana es mas
grave y duradera de lo previsto puede producirse un
circulo vicioso. En los Ultimos anos, la fuerte expansiéon
americana ha compensado la debilidad de la demanda
de los demads paises industriales. Desgraciadamente,
al detenerse la recuperacion en Japon y no acelerarse
el modesto crecimiento europeo no parece probable
que la desaceleracion americana pueda ser compen-
sada por un mayor crecimiento en estos ultimos, con el
peligro de que se contagie a otros paises y los haga
mas vulnerables a eventuales shocks. Existe el peligro
de que los actuales desequilibrios exteriores de cuenta
corriente y los desajustes en los cambios de las mone-
das importantes se corrijan de un modo desordenado.
La experiencia histérica muestra que déficit de cuenta
corriente tan elevados como el actual americano no
pueden mantenerse mucho tiempo. Si el crecimiento
americano bajara de golpe, las inversiones europeas
directas y en cartera que estan financiando el déficit
corriente americano podrian retirarse apresurada-
mente, con el peligro de un ajuste muy rapido y desor-
denado probablemente acompanado de turbulencias
en los mercados financieros y fuerte volatilidad en los
tipos de cambio. Como en periodos de rapida expan-
sién hay tendencia a infravalorar los riesgos, un creci-
miento mas lento haria patentes fragilidades en los
mercados financieros. Anuncios de menores benefi-
cios de las empresas aumentarian las presiones a la
baja en Wall Street con efectos adversos sobre la ri-
queza, la inversion, la confianza y la aversién al riesgo
en EE.UU. y demas paises industriales. Si esto ocu-
rriese seria posible una desaceleracion global de la
economia comparable a la de 1997-98. Para evitarlo
son necesarias politicas econdmicas en las tres gran-
des zonas monetarias (dolar, euro y yen) que restauren
el equilibrio del crecimiento y la demanda. De hecho,
ya se esté restaurando pero solo gracias a un creci-
miento mas débil de la economia americana, no com-
pensado con un crecimiento mas fuerte en las otras
dos grandes zonas monetarias. Las recomendaciones
del FMI en lo que a politicas econémicas se refiere para
esas tres areas son las siguientes:

— En EE.UU,, la agresiva reduccion de tipos de in-
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terés que empezo el pasado enero es apropiada, pero
puede que sean necesarias mas rebajas. La politica
monetaria debe continuar siendo la primera linea de
defensa pero rebajas de impuestos moderadas y mas
fuertes al principio pueden ayudar a mantener la activi-
dad, minimizando el impacto negativo sobre el ahorro
y la cuenta corriente a medio plazo.

— En Japon, las medidas monetarias de marzo, y
la decision de mantenerlas hasta que la inflacién se
haga positiva deben continuar con firmeza. Dado que
la deuda publica es muy elevada, la presente consoli-
dacion fiscal, que se esta produciendo de forma gra-
dual, debe mantenerse, utilizando la suavizacién de la
politica fiscal s6lo como ultimo recurso. Lo mas impor-
tante es atacar con vigor las deficiencias estructurales,
especialmente en el sector financiero, tratando de mi-
nimizar en lo posible el consiguiente impacto negativo
a corto plazo sobre el crecimiento.

— En la eurozona, al aumentar los indicios de que
la actividad economica se esta desacelerando y al dis-
minuir las presiones inflacionistas, no hay obstaculos
para una bajada moderada de los tipos de interés. El
Banco Central Europeo (BCE) deberia bajarlos si au-
mentan los indicios de debilidad o el euro se aprecia
fuertemente. Las recientes rebajas de impuestos ayu-
daran a mantener la actividad en algunos paises, de
modo que no parecen necesarios estimulos fiscales
adicionales a los estabilizadores automaticos. Para au-
mentar la capacidad de crecimiento y conseguir la sos-
tenibilidad fiscal a largo plazo son necesarias reformas
estructurales ambiciosas en el mercado de trabajo, las
pensiones y el seguro de enfermedad.

— En los paises emergentes es fundamental man-
tener la confianza de los inversores. Las condiciones
de la financiacion externa han empeorado reciente-
mente y probablemente seguiran siendo volatiles a
causa de la incertidumbre economica global y de las
continuadas dificultades econémicas en algunos de
estos paises, lo que refuerza la necesidad de mantener
politicas macroecondmicas prudentes y continuar las
reformas institucionales, especialmente en los paises
excomunistas.

La desaceleracion del crecimiento global perjudi-
caraalos paises pobres, tanto de forma directa como a
causa de la caida en los precios de los productos basi-
€0s, aunque su impacto es menor porque dos tercios
de la poblacién de estos paises viven en Asia Sudorien-
tal y China, donde la actividad continuara relativa-
mente fuerte. Un gran obstaculo a su progreso lo cons-
tituyen los regimenes comerciales de los paises indus-
triales, que discriminan contra los productos que estos
paises producen de modo més eficiente, en especial
productos alimenticios y textiles (aunque las cuotas es-
tablecidas en el Acuerdo Multifibras se suprimiran en
2005). En este contexto, la decision de la Union Euro-
pea (UE) de abolirinmediatamente las barreras contra
las exportaciones de aquéllos es muy beneficiosa.

El FMI trata de responder a varias preguntas espe-
cialmente importantes que se detallan a continuacion:

— ¢Es o no probable un “aterrizaje brusco” de la
economia americana? El FMI reconoce que su escena-

rio optimista —un crecimiento débil en la primera mitad
de 2001, reflejando un rapido ajuste de inventarios y
una desaceleracion de las inversiones, seguido de una
recuperacion en la segunda mitad (crecimiento en
2001 del 1,5 por 100) y en 2002 (crecimiento del 2,5 por
100)- puede no cumplirse. Para asegurar su cumpli-
miento recomienda bajar los tipos de interés si la co-
yuntura sigue débil pero sin descartar acudir a una po-
litica fiscal guiada por consideraciones estructurales,
con rebajas de impuestos con intensidad decreciente,
en las que solo se pasaria a la etapa siguiente si hay su-
ficientes recursos presupuestarios para financiar el
gasto decidido. En todo caso, deben continuar los su-
peravit de la seguridad social y del seguro de enferme-
dad. Acentlia que los beneficios de los bancos siguen
siendo satisfactorios y que su ratio capital/activos, un
12 por 100, esta dos puntos por encima del nivel consi-
derado suficiente. Lo que mas le preocupa es el
enorme déficit americano de cuenta corriente que ha
pasado del 1,5 por 100 del PIB en 1995 a casi el 4,5 en
2000, cifra que contrasta con el 2,5 por 100 de los Ulti-
mos 20 anos, y que absorbe un 7,5 por 100 del ahorro
del resto del mundo. Muchos observadores creen que
déficit tan enormes no pueden continuar y que su co-
rreccion repentina puede producir serias dislocacio-
nes en la economia mundial.

— ¢Continuara la fragil recuperacion en Japon? En
la actualidad se esta debilitando a causa de la desace-
leracion de la economia mundial, la falta de confianza
de consumidores y empresas y la persistencia de los
problemas del sistema financiero. El FMI no se atreve a
hacer pronosticos; se limita a enumerar las medidas to-
madas para reavivar la economia, aprobandolas en tér-
minos generales, si bien hace hincapié en los muchos
problemas por resolver, siendo quiza el mas grave lain-
suficiencia del capital de los bancos cuando las accio-
nes se evallien a su valor actual, muy bajo por la caida
de la bolsa, en vez del histérico, y concluye que la eco-
nomia so6lo volverd a un crecimiento sostenido a medio
plazo si se realizan reformas fundamentales en bancos
y empresas, en especial las dirigidas a aumentar la
desregulacion en los sectores de telecomunicaciones,
servicios publicos, transporte y vivienda; nombrar au-
ditores externos en las empresas, y fomentar las pen-
siones privadas. Para paliar los efectos negativos de
estas reformas sobre la poblacion, en especial el au-
mento del paro, el FMI recomienda reforzar el sistema
de seguridad social.

— La demanda interior europea ées lo suficiente-
mente fuerte para mantener el crecimiento? La res-
puesta del FMI a esta pregunta es claramente opti-
mista: “El crecimiento se vera arropado por la de-
manda interna aunque la desaceleracion global y la
debilidad bursétil estan teniendo un impacto negativo
en la actividad... En 2001 el crecimiento se mantendra
relativamente estable en el entorno del 2,5 por 100, su-
perando al crecimiento de EE.UU. por primera vez
desde 1991. El gasto de las familias se apoyara en un
aumento de la renta disponible, reflejando el aumento
del empleo y las rebajas del IRPF en varios paises.
Aunque la confianza de las empresas ha bajado nota-
blemente en algunos paises, probablemente la con-
fianza de sus gerentes se verd protegida por el elevado
nivel de utilizacion del equipo productivo, unos cuader-
nos de pedidos llenos, la caida en los tipos de interés a
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largo plazo y la importancia relativa de la financiacion
bancaria comparada con la obtenida a través de emi-
siones bursatiles".

— ¢En qué medida afectara a Asia la desacelera-
cion global? El crecimiento serd mucho mas débil en
2001 que en 2000 a causa de la subida de los precios
del petréleo, la desaceleracién de la economia ameri-
cana, la caida del NASDAQ, las incertidumbres politi-
cas en varios paises, los retrasos en la reestructuracion
de bancos y empresas, la fuerte caida en las bolsas de
la region y las menores inversiones en cartera. La acti-
vidad se mantendra mejor en Indiay China gracias a su
menor exposicion al comercio exterior pero el creci-
miento se desacelerara fuertemente en varios paises
recién industrializados, mas dependientes del exterior,
aunque gracias a mejoras en los datos fundamentales
de sus economias y a tipos de cambio mas flexibles es-
tdn mejor situados que hace tres afos para resistir
frente a shocks exteriores. De todos modos, el impacto
sera importante, y se agravara si tiene lugar un “aterri-
zaje brusco” de la economia americana y/o la crisis ja-
ponesa empeora o se deprecia el yen.

— ¢En qué medida afectara a Latinoamérica la de-
saceleracion global? Su crecimiento se esta desace-
lerando, y se espera que pase de un 4,1 por 100 en
2000 a un (estimado) 3,7 en 2001, y ello debido a la
desaceleracion de EE.UU. y a la disminucion de los
precios del petroleo, compensada en parte por el im-
pacto positivo de los menores tipos de interés ameri-
canos. La situacion difiere de unos paises a otros: Mé-
jico sera el méas afectado, dadasu dependencia, en lo
que a exportaciones y a flujos de capital se refiere, de
EE.UU.; Argentina y Brasil lo seran en menor medida
al ser sus economias menos abiertas y sus relaciones
comerciales con EE.UU. menos importantes. A causa
de la fuerte necesidad de financiacién exterior de la
region las consecuencias de un eventual “aterrizaje
brusco” en EE.UU. podrian ser graves si se viese
acompanado por serias turbulencias en los mercados
financieros y una disminucion en las inversiones ex-
tranjeras directas. Para mantener la confianza de los
inversores extranjeros es crucial que los paises man-
tengan politicas fiscales prudentes, realicen reformas
estructurales en la banca y las empresas y en el mer-
cado de trabajo y continten la privatizacion. La crisis
argentina actual ha introducido un fuerte elemento de
incertidumbre.

— ¢Podré Africa conseguir un crecimiento soste-
nido? Se prevé que su crecimiento subira al 4,2 por 100
en 2001 y algo méas en 2002, dependiendo de la puesta
en vigor de politicas macroeconomicas y estructurales
acertadas y de una mejora de la situacion politica en
muchos paises. La reciente mejora de las politicas eco-
némicas unida a la reduccion de la deuda exterior de
algunos paises aumentara las posibilidades de desa-
rrollo, pero aun asi Africa se enfrenta con dificultades
enormes.

— Perspectivas de los paises excomunistas, ex-
cluida Rusia. En la mayoria de ellos el crecimiento se
mantendra a un nivel relativamente satisfactorio en
2001 aunque podria verse reducido por una desacele-
racion mayor que la esperada en Europa occidental.
Los déficit de cuenta corriente continuaran siendo ele-

vados. Sera conveniente reequilibrar el “mix” de politi-
cas haciendo mas rigurosa la fiscal para evitar
presiones al alza en la demanda interna y en los tipos
de interés y de cambio que perjudicarian las exporta-
ciones y la inversion privada. Para asegurar el creci-
miento economico a medio plazo y su entrada en la
Union Europea (UE) son necesarias reformas institu-
cionales, tales como privatizacion y reestructuracion
de las empresas y regulacion y supervision de los ban-
cos, y reformas en el mercado de trabajo y en los siste-
mas sanitarios y de pensiones.

4. Informe anual del Banco de Pagos
Internacionales de Basilea (BPI)

Como de costumbre, el BPI es cauto en su diag-
nostico: “El alcance y la naturaleza de la presente de-
saceleracion de la economia mundial no estaban cla-
ros al redactar este informe. Aunque el endurecimiento
anterior de la politica monetaria y la subida de los pre-
cios del petroleo han jugado un cierto papel, el factor
crucial ha sido los fuertes movimientos de los precios
delas acciones y de la inversion relacionadas con lare-
volucién informatica y de las telecomunicaciones. Esto
hace recordar ciertos aspectos de los ciclos econémi-
cos anteriores a 1914, cuya fase ascendente se carac-
terizaba por fuertes inversiones en los sectores favore-
cidos por las nuevas tecnologias, una inflacién baja y
fuertes flujos internacionales de capital. Ahora la mayo-
ria de los paises industriales han suavizado sus politi-
cas monetarias, siendo lareaccién de EE.UU. especial-
mente rapida y fuerte. Aunque los tipos de interés a
largo plazo y las cotizaciones de las acciones no han
respondido gran cosa a esta suavizacion, el gasto de
los consumidores se ha mantenido en la mayoria de los
paises a pesar de que la inversion ha bajado fuerte-
mente. El rapidisimo ajuste de los inventarios en
EE.UU. es un buen augurio”.

Sin embargo, hay motivos de preocupacion. En Ja-
pbény en muchos paises emergentes se retrasa la rees-
tructuracion de empresas y bancos. Aunque las institu-
ciones financieras de los demas paises industriales,
fundamentalmente de los méas importantes, parecen
muy soélidas no se puede descartar la posibilidad de
que aparezcan riesgos ocultos o no percibidos tras el
largo periodo de expansion del crédito vivido hasta fe-
chas recientes. No obstante, un factor importante que
diferencia las Ultimas décadas de los periodos anterio-
res lo constituyen los esfuerzos hechos para mejorar el
funcionamiento y la estabilidad del sistema financiero
internacional.

La fuerte y rapida desaceleracion de la economia
americana ha oscurecido las perspectivas a corto
plazo de la economia mundial. La evolucién futura de-
penderd en gran medida de si se recuperan el creci-
miento de la productividad, los beneficios de las em-
presas y la inversion. La eurozona resistird mejor que
Japon la desaceleracion de la economia mundial por-
que sus empresas no estan demasiado endeudadas y
su sistema bancario es sélido. A pesar de la subida de
los precios del petroleo la inflacién fue moderada en
2000, lo mismo que en los afos 90, gracias sobre todo
a la politica monetaria.
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Una cuestion fundamental es si son sostenibles los
presentes desequilibrios tanto internacionales como
internos. Los actuales y persistentes desequilibrios ex-
teriores de cuenta corriente implican que las ratios de
inversion nacional en los paises industriales se han he-
cho més independientes del ahorro nacional quizéa por-
que los mercados financieros internacionales tienden,
en la actualidad, a colocar el capital en aquellos paises
en los que se cree que los rendimientos seran mayo-
res. El considerable aumento de los desequilibrios fi-
nancieros en EE.UU. plantea la cuestion de si es soste-
nible su elevado volumen actual de deuda privada.

Mercados cambiarios. Se estima que la fortaleza
del ddlary la debilidad del euro reflejan sobre todo dife-
rencias en las expectativas de crecimiento de EE.UU. y
la Union Europea (UE) asi como los fuertes flujos de in-
versiones directas y de cartera hacia EE.UU.; no obs-
tante, la renovada robustez del dolar respecto al euro a
principios de 2001 es dificil de explicar, dada la brusca
inversion en favor de la UE del crecimiento relativo de
ambos paises. Podria reflejar la persistencia de las ex-
pectativas de crecimiento relativo al largo plazo.

Mercados financieros. Cinco anos consecutivos de
subida de precios de las acciones acabaron cuando
estalld, en marzo de 2000, la burbuja global de los pre-
cios de los activos. A pesar de ello, los mercados finan-
cieros han seguido funcionando satisfactoriamente; la
liquidez ha probado su capacidad de recuperacion y
no ha habido quiebras de contrapartidas financieras
importantes. Parece, pues, que los precios de los acti-
vos responden mas a cambios en el sentimiento que a
nueva informacién sobre los datos fundamentales de la
economia.

Los ciclos y el sistema financiero. Aunque la libera-
lizacion financiera ha causado grandes beneficios tam-
bién ha aumentado la posibilidad de oscilaciones cicli-
cas mas fuertes en el sistema financiero que causarian
tensiones en los sistemas bancarios y contraccion de
la actividad econémica. El optimismo en la fase ascen-
dente del ciclo invita a infraestimar los riesgos, a un
crecimiento excesivo del crédito, a aumentos insoste-
nibles de los precios de los activos y a inversiones ex-
cesivas en capital fisico que tienen que corregirse al-
gun dia, con sus consiguientes consecuencias negati-
vas para la economia.

Conclusién. Se equivocaron los que crefan que
gracias a la llamada “nueva economia” el ciclo econo-
mico habia desaparecido. Ademas, hay limites a la
efectividad de las politicas econémicas utilizadas para
dominarlo. Asi, ni una baja inflacién garantiza por si
sola la estabilidad econdémica y financiera, ni un sis-
tema bancario solido impedira siempre la aparicion de
turbulencias financieras debidas a otras causas, ni las
autoridades monetarias y reguladoras podran desem-
penar adecuadamente sus tareas si falta el necesario
dialogo nacional o internacional.

La cuestion fundamental es qué va a pasar con la
economia americana en el futuro proximo. Hay tres pa-
radigmas contrapuestos. El primero contempla el lado
de la ofertay podria ser llamado de la “nueva era”. Sub-
raya el creciente potencial de crecimiento americano,
los elevados beneficios que justifican los altos precios

de los activos y la gran flexibilidad de los inventarios de
las empresas, y pronostica en consecuencia un “aterri-
zaje suave” de la economia y una recuperacion en “V”,
esto es, rapida. El segundo contempla el lado de la de-
manda; es, por tanto, neokeynesiano. Afirma que,
aparte de la evolucion positiva de la oferta, la demanda
agregada ha crecido demasiado deprisa durante de-
masiado tiempo, y que la reduccion de esos excesos
siempre ha supuesto un periodo de poco crecimiento
incluso con baja inflacion. El tercero examina la ofertay
la demanda: el ciclo empieza con una acelerada ex-
pansion del crédito y un optimismo justificado por las
nuevas tecnologias, seguido por un optimismo exage-
rado y un exceso de inversiones que acaba causando
el colapso de los beneficios y de los precios de los acti-
vos, lo que eventualmente reduce la capacidad del sis-
tema financiero de financiar las nuevas inversiones,
causando un “aterrizaje brusco” de la economia in-
cluso sin que la inflacion se reavive. En todo caso, la
evolucion en EE.UU. afectara a la de otros paises mas
que en el pasado porque las relaciones comerciales in-
ternacionales crecen desde hace anos, las inversiones
directas extranjeras y, sobre todo, las fusiones y adqui-
siciones han reforzado el papel de las multinacionales,
y la rapidez de las comunicaciones hace que los cam-
bios en la confianza se propaguen muy deprisa con los
consiguientes efectos en el consumo y la inversion.
Las conexiones entre bolsas son cada vez mas inten-
sas de modo que los precios de las acciones, los rendi-
mientos de los bonos y los spreads entre créditos se
mueven paralelamente, siguiendo casi siempre la evo-
lucion en EE.UU. Esto hace necesario reforzar y hacer
mas eficaz la cooperacion econdmica internacional. Si
no se gestionan satisfactoriamente los efectos menos
agradables de la globalizacién hay un riesgo creciente
de que la evolucion vaya en sentido contrario, es decir,
hacia soluciones regionales e incluso hacia un protec-
cionismo, considerado por muchos como una opcion
valida.

Algunos comentaristas creen que una recupera-
cion americana rapida e intensa es posible, si la apo-
yan una politica fiscal y una politica monetaria apropia-
das, y también deseable. Posible, porque los activos
de los consumidores exceden mucho de sus pasivos, y
se espera que los beneficios se recuperen, aumente la
inversion y la fortaleza de la economia americana siga
atrayendo capitales al pais. Otros comentaristas dudan
que una recuperacion rapida sea posible y deseable.
Recalcan que los desequilibrios financieros siguen
siendo grandes e incluyen un nivel histéricamente alto
del endeudamiento de consumidores y empresas y de
la deuda exterior. Por ello seria mejor una recuperacion
moderada que permitiera una reduccién gradual de los
desequilibrios evitando un reajuste rapido posterior.
Ademas, si se equivocan los que creen que el potencial
de crecimiento no inflacionario ha aumentado gracias
a la “nueva economia”, una recuperacion rapida cau-
saria inflacion.

Elinforme, con su cautela habitual, estima que una
recuperacion rapida de la economia americana es
poco probable y no deseable. Aunque los precios de
las acciones han bajado mucho desde su cumbre en
marzo de 2000 todavia siguen a un nivel historica-
mente alto. El elevado stock de bienes de consumo du-
raderos consecuencia de 5 afos de auge econémico
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hara que su demanda afloje. La inversion excesiva de
las empresas de informatica y telecomunicaciones (IT)
hard que pospongan nuevas inversiones. En conse-
cuencia, la productividad podria bajar y el paro aumen-
tar, la confianza podria disminuir y los bancos podrian
mostrarse reacios a financiar nuevas inversiones. El in-
forme aprueba, en general, las medidas monetarias
(recorte de tipos de interés) y fiscales (rebaja de im-
puestos) de las autoridades competentes americanas
aunque constata que recientemente preocupa una po-
sible reavivacion de la inflacion, reflejada en la subida
de los tipos de interés a largo plazo. Una recuperacion
de los beneficios seria el factor basico para evitar un
periodo prolongado de debilidad economica. Afortuna-
damente, las caracteristicas de la economia americana
la favorecen. El mercado laboral y los salarios son flexi-
bles, la legislacion facilita la eliminacién del exceso de
capacidad productivay de deuda, el sistema financiero
es sélido y el exceso de capacidad se da sobre todo en
la industria de IT, donde el aparato productivo pronto
se hace obsoleto y debe renovarse. Por el contrario, las
caracteristicas de la economia japonesa hacen dificil la
recuperacion. El obstaculo fundamental es el sistema
politico japonés y la cultura de obligaciones mutuas.

Comparados con los problemas de las economias
americana y japonesa los de la eurozona parecen tri-
viales. No hay desequilibrios financieros importantes
que afecten a consumidores, empresas y gobiernos;
en muchos paises los mercados laborales y de produc-
tos se han hecho mas eficientes gracias a medidas le-
gales adecuadas, y se han realizado reformas para ha-
cer méas eficiente la colocacion temporal. Esto no
quiere decir que no se necesiten reformas adicionales:
por ejemplo, los sistemas tributarios han aumentado
artificialmente el coste del trabajo y la carga tributaria
es excesiva. El aumento de productividad derivado de
las nuevas tecnologias sélo se conseguira plenamente
cuando haya mas flexibilidad en el mercado laboral y
mejor adiestramiento. La necesidad de medidas en
este sentido viene probada por el hecho de que a me-
dida que avanza la expansién aumenta la falta de per-
sonal especializado, y la inflacion supera el nivel fijado
por el Banco Central Europeo (BCE). Este debe estar
dispuesto a bajar el tipo de interés si los factores loca-
les o globales conducen a una clara reduccion de las
presiones inflacionistas. Una posible causa de reduc-
cion seria una subida notable de la cotizacion del euro
frente al dolar y al yen, que desde luego tendria impli-
caciones inflacionistas en EE.UU. y deflacionistas en
Japén. Un argumento a favor del euro seria la creencia
de que durante un periodo suficientemente largo la
economia de la eurozona va a crecer mas deprisa que
laamericanay lajaponesa, al debilitarse el crecimiento
en esos paises. Sin embargo, la persistente debilidad
del euro, a pesar de que esa suposicion es cada vez
mas plausible, inclina a pensar que la fortaleza del do-
lar se debe, bien a que los mercados esperan una
fuerte recuperacion de la economia americana, bien a
que creen que el dolar es un puerto seguro en estos
tiempos turbulentos, de modo que el déficit de cuenta
corriente americano continuara alto. Esto podria impli-
car un ajuste posterior muy brusco del tipo de cambio.

La evolucién futura del délar respecto al yen es alin
mas dificil de pronosticar. Parece que tanto Japoén
como EE.UU. estan dispuestos a tolerar una deprecia-

cién del yen, con tal de que sea gradual y vaya unida a
reformas estructurales en Japén que mejoren sus pers-
pectivas de crecimiento a largo plazo. El peligro es que
esa evolucion se les vaya de las manos. Con importa-
ciones japonesas a precios bajos pero creciendo a ta-
sas muy elevadas, que estan reduciendo fuertemente
su superavit corriente; con tipos de interés practica-
mente cero, e instituciones financieras de dudosa sol-
vencia, no hay que descartar esa posibilidad. Si la de-
bilidad del yen causase una subida de los tipos de inte-
rés japoneses se verian seriamente perjudicados los
bancos, que tienen posiciones muy fuertes en bonos
del gobierno, lo que podria afectar a la estabilidad fi-
nanciera del pais. Otra consecuencia negativa seria un
aumento de las presiones proteccionistas en EE.UU.,
cuya posicion comercial bilateral con Japén es una
cuestion politica desde hace muchos anos. Y, por su-
puesto, no hay que ignorar el peligro de devaluaciones
competitivas en Asia, que incluso podrian incluir a
China. Afortunadamente, la mayoria de los paises asia-
ticos se han hecho mas resistentes a shocks causados
por movimientos en los tipos de cambio de las mone-
das de los grandes paises industriales, aunque todavia
son vulnerables a los mismos porque el crecimiento en
muchos de los paises asiaticos pequenos es muy de-
pendiente de las exportaciones, lo que necesaria-
mente no es malo, salvo cuando, como ahora, un alto
porcentaje de las mismas lo constituyen productos
electronicos destinados a EE.UU. Una desaceleracion
prolongada es este pais, especialmente si se debe a
una caida de la inversion, tendria efectos muy negati-
vos. Ademads, como China estéa recibiendo un porcen-
taje cada vez mayor de los flujos de capital, los demas
paises asiaticos ya no pueden contar con ellos para
suavizar el impacto de una reduccion de sus exporta-
ciones.

En esta situacion lo normal es fomentar la de-
manda interna para estimular el crecimiento. Ya se han
tomado medidas en ese sentido. Sin embargo, es
preocupante que las posiciones fiscales de varios pai-
ses asiaticos se hayan hecho mas precarias, como es
el caso en China, donde es preciso mejorar la adminis-
tracion tributaria, y sobre todo en la India. En muchos
paises asiaticos la indispensable reestructuracion de
los sistemas bancarios es incompleta, de modo que se
duda silos bancos son capaces de crear el crédito ne-
cesario para financiar la expansion de la economia. La
inferencia obvia es que la reestructuracion deberia ha-
ber sido hecha rapida y eficazmente. Como no fue asiy
se perdié esa oportunidad no esta claro qué hay que
hacer ahora. Algunos diran que hay que reestructurar
ahora porque mas vale tarde que nunca. Sin embargo,
en el caso de Japon hay que tener en cuenta que el mo-
mento presente es el menos apropiado que pueda ima-
ginarse para proceder a la reestructuracion.

La vulnerabilidad de los otros grandes paises
emergentes es de otro tipo. Los latinoamericanos es-
tén, en general, menos abiertos al comercio exterior y
por lo tanto se ven menos afectados por una caida de
la demanda exterior, salvo en el caso de Méjico, con un
comercio muy importante y creciente con EE.UU. y con
fuertes inversiones industriales americanas en busca
de bajos salarios. Tampoco parece que la mayoria de
los paises latinoamericanos, con la excepcion de Ar-
gentina, sufran mucho por la continuada fortaleza del
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dolar, aunque muchos tienen fuerte déficit subyacen-
tes de cuenta corriente. Muchos de ellos han hecho
considerables progresos en la privatizacion y desregu-
lacion de sus economias, reduciendo la inflacion a ni-
veles soportables y creando un marco legislativo sos-
tenible en sus politicas monetaria y fiscal. Cuanto mas
creibles sean esos marcos, mas seguros se sentiran
los inversores extranjeros y mas dispuestos estaran a
aceptar politicas a corto plazo para mantener la de-
manda en caso de shocks externos. La dificil situacion
que atraviesa actualmente Argentina, que no ha cum-
plido sus propositos de reforma fiscal y laboral, lo
prueba.

En otras partes de la economia mundial, en espe-
cial en Rusia, Turquia y Africa, el problema basico no es
los desequilibrios macroeconémicos sino las deficien-
cias del sistema politico, legal y administrativo y de la
gestion de las empresas. Sin leyes adecuadas y una ju-
dicatura independiente los derechos de propiedad no
se respetan, la corrupcién es endémica y el desarrollo
econdmico es imposible. En esa situacion, agravada
por la falta casi total de una infraestructura financiera,
el ahorro y la inversion son muy bajos y las inversiones
extranjeras no aumentan. Se necesitaran anos para re-
solver esos problemas. También son necesarios cam-
bios estructurales en los paises de Europa central y
oriental y del Medio Oriente.

En toda legislacion y regulacion financieras una
mayor seguridad supone menos eficiencia y reciproca-
mente. Asi, los sistemas mas orientados al mercado
son mas eficaces para proveer el capital necesario
para innovaciones que aumenten la productividad,
pero pueden ofertar demasiado crédito que financiaria
proyectos dudosos e intensificaria artificialmente la
competencia, con la consiguiente tendencia a que au-
menten los morosos e incobrables con los peligros
consiguientes para la fortaleza del sistema financiero.
Las politicas para asegurar la estabilidad financiera tie-
nen, pues, que compaginar el beneficio de un mayor
crecimiento secular con el coste de unos ciclos econé-
micos mas violentos. Respecto a la seguridad del sis-
tema financiero mundial hay que recordar que aquél ha
experimentado un largo periodo de desregulacion y
consolidacion que lo ha hecho mas globalizado, inter-
conectado y rapido que nunca. La pregunta inevitable
es: dado que la larga fase de expansion actual ha su-
puesto un crecimiento muy réapido del crédito y altos
precios de los activos, épodria una desaceleracion de
la economia hacer patentes debilidades del sistema
financiero que aumentarian las oscilaciones del ci-
clo?

Los optimistas lo creen poco probable. Los precios
excesivos de la propiedad inmueble han sido una
causa muy importante de fragilidad financiera en el pa-
sado, pero ahora han subido de forma més moderada;
los tipos de interés ya empezaron a subir a mediados
de 1999y desde entonces la caida de los precios de las
acciones ha rebajado su evaluacion mundial en 10 bi-
llones de dolares, un tercio del PIB mundial; los
spreads entre créditos han aumentado notablemente y
en muchos casos son hoy mas altos que a finales de
los afnos 80; y los estandares crediticios se han endure-
cido mundialmente. Ahora bien, a pesar de la duracion
e intensidad de esos shocks los mercados financieros

han seguido funcionando satisfactoriamente y no hay
senales significativas de dificultades financieras.

Los pesimistas no estan de acuerdo con ese diag-
noéstico. La desaceleracion actual es muy reciente y
mucho depende de lo que vaya a pasar en el futuro
proximo. Ademas, aunque la exposicion de las institu-
ciones financieras en paises (Argentina, Turquia) o in-
dustrias (las de IT) en dificultades parece manejable,
las exposiciones conjuntas necesitarian un examen
mas cuidadoso. Habria que ver si se ha prestado la
atencion debida al hecho de que los riesgos crediti-
cios, de mercado y de liquidez tienden a moverse si-
multdneamente en periodos de estrés. Afortunada-
mente, los supervisores se dan cuenta de esas interac-
ciones, se han hecho mas vigilantes y estan mas
dispuestos a preguntarse: ¢y si ocurre que...?

Respecto a las recientes tendencias en los merca-
dos financieros con posibles implicaciones para la es-
tabilidad financiera, quiza la mas importante es el ra-
pido crecimiento de técnicas nuevas para transferir
riesgos de crédito. Ademas, al desarrollarse los merca-
dos de liquidez, los participantes podran fijar mejor el
precio apropiado para cada riesgo de crédito. Esto
sera un beneficio enorme, quizés revolucionario. Por
otra parte, ciertos aspectos de esta evoluciéon son
preocupantes. Las transferencias de riesgos pueden
hacer menos transparente su distribucion dentro del
sistema y lo mismo pueden dispersar el riesgo que
concentrarlo. Otra consecuencia es que las companias
de seguros cada vez participaran mas en esas transac-
ciones, lo que no debe sorprender, ya que la mayoria
de los instrumentos de transferencia de riesgos son si-
milares a las polizas de seguro. Esto implica la necesi-
dad de una colaboracion mas estrecha entre los super-
visores de la bancay los de seguros para asegurar que
los riesgos se calibren correctamente.

5. Perspectivas economicas de los paises
candidatos a la entrada en la Unién Europea
(UE).

Elinforme de referencia preparado por la Comision
Europea cubre los paises excomunistas (los balticos,
Polonia, Republica Checa, Eslovaquia, Hungria, Eslo-
venia, Rumania y Bulgaria) y los mediterraneos candi-
datos (Malta, Chipre y Turquia). A pesar de un entorno
internacional algo mas deébil, el crecimiento global del
grupo en 2000 fue algo superior al prondstico optimista
del pasado otono, salvo en Polonia, donde a partir del
tercer trimestre flaqued notablemente el crecimiento
de la demanda interna porque la subida de los tipos de
interés redujo el consumo privado y la formacion bruta
de capital; aun asf, el crecimiento polaco fue de un 4,2
por 100, gracias al progreso de las exportaciones. Ex-
cepto en Turquia, en plena crisis financiera y bancaria
desde el pasado noviembre, por primera vez desde
que empezo la transicion en todos los paises del grupo
el PIB crecié en 2000. El crecimiento fue moderado
(menos del 4 por 100) en Lituania, Republica Checa,
Eslovaquia y Rumania, bien porque estaban recupe-
randose de unarecesion o bien por politicas de austeri-
dad para reducir sus desequilibrios fiscales o de co-
mercio exterior. El crecimiento mas fuerte se registro
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en Estonia, Letonia, Hungria, Bulgaria y Turquia. La
aceleracion del crecimiento se debi6 sobre todo al ra-
pido aumento de las exportaciones del grupo, que su-
bieron un 18 por 100, 16 puntos por encima de la cifra
de 1999. Ese tirdn de las exportaciones se debi6 sobre
todo ala buena situacion econdmica de la Union Euro-
peay ala mejora en la economia rusa. Por el contrario,
la demanda interna agregada crecié muy poco, del 1,9
por 100 en 1999 al 2 por 100 en 2000. El tnico compo-
nente dinamico de la misma fue la inversién. El resul-
tado fue que el crecimiento de las importaciones fue
notablemente menor que el de las exportaciones.

En los dltimos meses el entorno exterior ha empeo-
rado a causa de la desaceleracion de la economia
americana; no obstante, las consecuencias negativas
para el grupo probablemente seran limitadas. El co-
mercio del grupo con EE.UU. y las inversiones proce-
dentes de ese pais no son demasiado importantes y
sus efectos negativos solo se dejan sentir a través de
su efecto en la UE, que se ha convertido en el pais
clave para la evolucion de los candidatos. Sin em-
bargo, la desaceleracion econémica parece que va a
ser mas importante en los paises miembros de la UE
que mas comercian con los candidatos, es decir, Ale-
mania, Austria e Italia. Aunque el crecimiento econd-
mico ruso se ha desacelerado notablemente contintia
lo suficientemente fuerte para crear nuevas oportuni-
dades de crecimiento para los paises candidatos. Aun-
que el crecimiento de las exportaciones de los paises
excomunistas sera menos intenso en 2001-2002, se-
guira siendo fuerte. Ha sido revisado al alza desde la
prevision del pasado otofno. Por el contrario, su creci-
miento econdmico ha sido revisado ligeramente hacia
abajo porque el crecimiento mas débil de la UE resul-
tard en una desaceleracién del aumento de la de-
manda exterior. Aln asi, el PIB agregado continuara
creciendo un 4 por 100 o mas en 2001-2002 a causa de
la aceleracion de la demanda interna agregada. La in-
version se acelerara gracias al alto crecimiento de la
productividad y a las mejoras en el nivel de beneficios.
Ademas, se estima que el consumo privado se acele-
rard a causa de un ligero crecimiento de los salarios
reales y un aumento del empleo. Un factor adicional de
crecimiento es que Lituania, la Republica Checa, Eslo-
vaquia y Bulgaria estan recogiendo los frutos de las re-
formas estructurales realizadas; podrian alcanzar los
crecimientos de la mayoria de los candidatos en los Ul-
timos anos.

A causade la subida de precios del petréleoy de la
debilidad del euro, en 2000 la inflacion se acelerd de
nuevo en todos los candidatos, pero se desacelerara
en 2001-2002 al bajar el precio del petréleo. La situa-
cién laboral varia mucho entre paises: contintian los
despidos, debidos a la reestructuracion de empresas
estatales, en Lituania, Eslovaquia y Bulgaria, pero au-
menta el empleo en Hungria, Eslovenia, Malta y Chipre.
Los déficit exteriores de cuenta corriente, hoy alrede-
dordel 5 por 100 del PIB, sélo podran sostenerse si los
candidatos son capaces de atraer capital a largo plazo,
en especial inversiones directas extranjeras. Contraria-
mente a lo que se esperaba, el déficit publico medio de
los paises excomunistas aumentara medio punto en
2001-2002, llegando a cerca del 4 por 100, por culpa
sobre todo del elevado déficit checo (casi un 10 por
100), reflejando los costes de la reestructuracion ban-

caria y de empresas estatales. Por el contrario, bajara
moderadamente en el resto de los paises excomunis-
tas, aun siguiendo relativamente alto.

6. Informe del Banco Europeo de Reconstruccién
y Desarrollo.

El Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo
(BERD) fue creado para ayudar a la antigua Unién So-
viética y sus satélites en la transicion de un sistema de
planificacion central marxista-leninista a uno de eco-
nomia de mercado. Después de una primera época di-
ficil bajo la direccion del controvertido Jacques Attali,
protegido del presidente Mitterand, el BERD ha conse-
guido una buena reputacion bajo sus sucesores. El in-
forme describe sus actividades en 2000 y la situacién
econdémica de los paises a los que ayuda. Se felicita,
con razoén, de haber superado sus dificultades anterio-
res, de que en 2000 el crecimiento econdmico de los
paises en que actla haya sido el mas alto desde que
empezo la transicion hacia una economia de mercado,
de que se haya aprobado un gasto de 2,7 millardos de
euros (24 por 100 méas que en 1999), de los que se de-
sembolsaron 1,5, la mayor parte en Rusia, Polonia,
Croaciay Rumania, y de que su balance muestra bene-
ficios por primera vez después de la crisis rusa de
1998.

El BERD dedica su actividad especialmente a la fi-
nanciacion de proyectos del sector privado, teniendo
en cuenta los progresos del pais receptor en la reforma
politica y econdémica. Sus prioridades son también
crear instituciones financieras soélidas, fomentar la
creacion de pequefias y medianas empresas, cooperar
a la financiacion de la mejora de infraestructuras vy fi-
nanciar con otros inversores estratégicos la reestructu-
racion de grandes empresas estatales como acerias,
quimicas y textiles.

Lo mas importante del informe es la evaluacion
que hace de los progresos de los paises a su cargo en
su transicion hacia una economia de mercado. El afio
2000 represent6 un importante avance en la estabiliza-
cion economica y politica de Rusia, facilitado por el
fuerte aumento del precio del petroleo, el impacto con-
tinuado de la fuerte devaluacién del rublo en 1998 y los
esfuerzos del gobierno para recuperarse de la crisis fi-
nanciera de ese ano. El BERD ayud¢ a esa recupera-
cion aprobando un gasto de 579 millones de euros, un
22 por 100 del total, frente al 10 por 100 de 1999, dedi-
cado especialmente a fomentar la creacién y el buen
funcionamiento de las pequefas y medianas empre-
sas, el desarrollo de infraestructuras, intermediarios fi-
nancieros, inversiones directas extranjeras (IDE) y me-
joras en la gestion de grandes empresas. En la mayoria
de los paises sucesores de la Unidén Soviética, hoy
Union de Estados Independientes UEI, el crecimiento
aumenté gracias a mayores exportaciones favorecidas
por la devaluacion del rublo y a un aumento de la inver-
sion, pero el BERD advierte: “esta mejora en la compe-
titividad exterior no durara si no continta la reforma es-
tructural y el rigor fiscal”. En Rusia ha habido alguna
mejora en la gestion y reestructuracion de las empre-
sas, aunque ha aflojado algo a fines de 2000 por culpa
de la resistencia de grupos de intereses establecidos.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 162
MAYO/JUNIO 2001

79




ECONOMIA INTERNACIONAL

Rusia necesita avanzar en la reforma de areas criticas
como sistema judicial, administraciones publicas, dis-
ciplina de pagos en la infraestructura y reestructura-
cién de los bancos. La fuga de capitales continlia
siendo muy elevada, y aunque bajé algo a principios
de 2000 luego volvié a subir a una media de 2 millardos
de ddlares al mes. Los paises candidatos a la entrada
en la Union Europea (UE) (los balticos y los de Europa
Oriental) se beneficiaron de la robustez de la economia
de la UE y de un aumento de las IDE en anticipacion a
laentradaen la UE. Las IDE en los paises ayudados por
el BERD ascendieron a 26 millardos de dolares en
2000, la mayoria en los paises que mas han progre-

sado en la transicion. Gracias a las mejoras en la eco-
nomia, los ingresos reales de las familias han
aumentado en toda la region, especialmente en Rusia
donde el salario real ha aumentado mas del 20 por 100
en 2000. Para que este progreso continde es preciso
que la productividad siga aumentando, lo que supon-
dré un coste derivado del ajuste de las antiguas e inefi-
cientes empresas estatales. Por otra parte, las mejoras
econémicas en toda la region estan teniendo lugar en
un trasfondo de graves problemas sociales que exigi-
ran la atencion preferente de los gobiernos en los anos
venideros. Por ultimo, Yugoslavia (hoy so6lo Serbia y
Montenegro) ha empezado a recibir ayuda del BERD.
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LAS "RATIOS" DEL SECTOR BANCARIO EUROPEO:
COMPETITIVIDAD Y PROGRESO TECNICO

Santiago Carbo Valverde y Rafael Lopez del Paso(*)

Durante la Ultima década los sectores ban-
carios europeos se han visto sometidos a un
intenso proceso de transformacién. Numero-
sos factores han contribuido a explicar los
cambios acontecidos. La entrada de nuevas
entidades tras la decidida liberalizacion finan-
ciera iniciada a mediados de los afos ochen-
ta, junto con el desarrollo del programa de in-
tegracion europea (Mercado Unico y UME),
han alterado la estructura de los mercados na-
cionales. El avance del proceso de desinter-
mediacion estd generando que las entidades
bancarias se enfrenten a una creciente com-
petencia, proveniente no soélo de dentro del
propio sector, sino también de otros agentes
no bancarios y no financieros y de los merca-
dos financieros. El efecto inmediato ha sido un
profundo cambio en la labor de intermedia-
cion y de la prestacién de servicios de pago.
El desarrollo tecnolégico ha permitido a las
empresas bancarias hacer frente a esta cre-
ciente presion de mercado, desde el punto de
vista tanto de la demanda como de la oferta.
De este modo, ha resultado compatible la sa-
tisfaccion de las necesidades cada vez mas
sofisticadas de los clientes con ganancias de
eficiencia, acompafnadas de significativos in-
crementos en la productividad y rentabilidad,
asi como con un mayor control del riesgo.
Aunque todos los cambios senalados han inci-
dido de uno u otro modo sobre el sistema ban-
cario de los diferentes paises europeos, su in-
tensidad ha sido dispar. Diversos factores ma-

croeconémicos y microecondémicos explican
las diferencias entre paises. Con respecto a
los primeros, destacan la diversidad institucio-
nal y fiscal, siendo esta Ultima de creciente im-
portancia en un contexto de bajos tipos de in-
terés. Desde el punto de vista microeconémi-
co, se puede indicar, como ejemplo, el
diferente peso de los distintos grupos institu-
cionales (bancos, cajas de ahorros y coopera-
tivas de crédito, fundamentalmente) y los
cambios acontecidos en algunos paises en
materia de regulacion y naturaleza juridica.

Algunas de estas cuestiones son tratadas en
el presente articulo, el cual se estructura en tres
partes. En el primer apartado se repasa el pro-
ceso de concentracion que se ha producido en
los sectores bancarios europeos durante el Ulti-
mo decenio. En ese mismo apartado se anali-
zan los cambios en el grado de prestacion de
servicios bancarios, tanto a través de la estruc-
tura tradicional basada en la oficina, como me-
diante el desarrollo de la telematica (tarjetas de
pago, cajeros automaticos y terminales punto
venta). En el segundo epigrafe se analizan las
transformaciones observadas en la estructura
del balance y de la cuenta de resultados de las
entidades financieras europeas durante 1990-
1999. El tercer epigrafe evalla el papel de las
cajas de ahorros en los sectores bancarios eu-
ropeos, donde en algunos paises juegan un pa-
pel determinante. Finalmente, se recogen las
principales conclusiones del articulo.
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CUADRO 1
NUMERQ DE OFICINAS, SUCURSALES Y EMPLEADOS. SECTORES BANCARIOS EUROPEDS (1990, 1995, 1999)
1990 1995 1999
Empleados Empleados Empleados
Pais Entidades Oficinas (en miles) Entidades Oficinas (en miles) Entidades Oficinas (en miles)
AL ) S ——— 1.210 4.373 66,6 1.041 4.686 71 971 4.576 69
Alemania .... 3.913 39.576 664 3.500 44,012 724 2.833 40.934 723
Bélgica........ 115 18.369 79 143 18.304 76,5 17 14.503 76,3
Dinamarca(1). 189 2.884 55 114 2.215 47 97 2.188 43
ESpana.....ccooeeiinnns 327 35.234 252 318 36.251 245 290 38.986 242
Finlandia .......ooervnrenn. 558 2.977 48,6 351 1.612 30,6 347 1.268 24,4
Francia ....ocoooeevrvevennnn, 1.981 26.124 440 1.453 266.606 407,7 1.168 26.101 394
Grecia(™) (2) e eevereennn. 19 1.854 66,9 22 1.569 81,2 23 3.073 79
Holanda.......ccccovvvvnnnn, 180 7.992 1229 174 6.729 111,4 - - -
Ianda(™)..ccoocevvecrnrennn. - - - 44 1.300 383 56 1.556 52,2
Islandia(1) . 35 176 2,8 33 179 2,6 29 184 2,8
Italia ....... 379 14.715 330,9 271 20.839 337,5 237 24.048 311,1
Luxemburgo(2) .. . 177 297 16,3 220 356 18,3 210 - 21,2
NOTUBGA. ... v 164 1.796 31,2 153 1.556 27,5 152 1.535 24
Portugal(2) e sssssssasss 33 1.999 59,2 37 3.447 60 43 4.735 57
Reino Unido(2) .....c.c.... 47 12.294 411,5 40 10.601 382 41 11.404 410
SUBCHA vvveveverrieeieieieierns 137 2.469 39,9 116 2.601 43,3 120 2140 44

(*) Datos de 1999 referidos a 1998.

(1) Comprende Banca Comercial y Cajas de Ahorros.
(2) Comprende Banca Comercial.

Fuente: OCDE (2000).

1. Estructura del sector bancario europeo:
concentracion y progreso técnico

Las instituciones financieras de los distintos
paises han mostrado algunas diferencias estra-
tégicas para hacer frente al nuevo entorno
competitivo. Sin embargo, a escala de merca-
dos nacionales existe un rasgo comun a todos
ellos, la reducciéon paulatina en el nimero de
empresas bancarias operativas. Como puede
observarse en el cuadro 1, el nimero total de
entidades ha disminuido durante el periodo
1990-1999 en los diferentes paises de la Unién
Europea, con la excepcion de Bélgica, Luxem-
burgo, Grecia y Portugal. En Dinamarca mien-
tras que en 1990 competian 189 entidades, en
1999 este numero se limitaba a 97. Reduccio-
nes importantes han tenido lugar, de igual
modo, en Francia (de 1.981 a 1.168) e ltalia (de
379 a 237) para el periodo considerado. Entre
las razones que permiten explicar esta tenden-
cia, destaca el acentuado proceso de concen-
tracion y consolidacién. Se han producido nu-
merosas operaciones de fusion y adquisicion,
especialmente entre entidades de pequena di-
mension(1). -

En el periodo 1995-1999, se observa que
por término medio se han realizado 169 opera-
ciones anuales de este tipo en Alemania, 60 en

GRAFICO 1

NUMERO MEDIO DE FUSIONES Y
ADQUISICIONES EN EL SECTOR BANCARIO
POR PAISES.(1995-1999).
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ltalia y 55 en Francia (grafico 1). En el extremo
opuesto se encuentra Dinamarca (2) e Irlanday
Suecia con tres fusiones y adquisiciones para
cada uno de ellos.

El descenso generalizado en el nimero de
entidades no se ha visto correspondido en la
evolucion del numero de oficinas. La elimina-
cion de restricciones a la localizacién ha provo-
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CUADRO 2
GRADO DE CONCENTRACION (HHI) DE LOS SECTORES BANCARIOS EUROPEOS (1990, 1995, 1999)

ACTIVO DEPOSITOS CREDITOS

Tasa de Tasa de Tasa de

Variacion Variacion Variacién

Pais 1990 1995 1999 1990-9 1990 1995 1999 1990-9 1990 1995 1999 1990-9
JAVVES (1T W 0,0363  0,0437 0,1016 180 0,0280  0,0344  0,0541 93 0,0323  0,0401  0,0725 124
Alemania............. n.d n.d 0,0136 n.d n.d n.d 0,0090 n.d n.d n.d 0,0124 n.d
Bélgica......... . nd 0,0637  0,1552 n.d n.d 0,0800 0,1352 n.d n.d 0,0893  0,1671 n.d
Dinamarca...........  n.d 0,1211  0,1363 n.d n.d 0,1422  0,1499 n.d n.d 0,1634  0,1538 n.d
Espara......... . 0,0352 0,0528 0,0716 103 0,0371  0,0460 0,0542 46 0,0332  0,0487  0,0592 78
Finlandia... n.d 0,786  0,1910 n.d n.d 0,2180  0,1900 n.d n.d 0,1869  0,1741 n.d
Francia..... .. nd 0,0421  0,0509 n.d n.d 0,1333  0,1333 n.d n.d 0,0586  0,0665 n.d
Grecia....ervenene.. 0,2496  0,1778  0,1513 -39 0,2761  0,2262 0,1828 -34 0,2480 0,776  0,1290 -48
Holanda .............. 0,1169  0,1603  0,1700 45 0,1655  0,2053 0,1877 13 0,1286  0,2053  0,1601 24
Irlanda................. n.d 0,0650  0,0480 n.d n.d 0,0820  0,0700 n.d n.d 0,0720  0,0610 n.d
[LECULT: DO 0,0140 n.d 0,0600 329 0,0126 n.d 0,0575 356 0,0146 n.d 0,0590 304
Luxemburgo........ n.d n.d 0,0237 n.d n.d n.d 0,0283 n.d n.d n.d 0,0415 n.d
Portugal ............. 0,0960 0,1397 0,1234 29 0,1191  0,1612 0,1635 37 0,1007  0,1356  0,1296 29
Reino Unido ........ 0,0194  0,0191  0,0263 36 0,0240  0,0231  0,0276 15 0,0342  0,0296  0,0355 4
Suecia.......ccov.... 0,2250  0,1950  0,1951 -13 0,2340 0,910  0,1599 -32 0,1960 0,1710  0,1768 -10
Media.................. 0,082 0,1049 0,1012 n.d 0,121 0,1286  0,1069 n.d 0,0985 0,1108  0,0999 n.d

Fuente: Banco Central Europeo (2000d).

cado durante la década de los noventa una ex-
pansién de la red de sucursales, especialmen-
te en Portugal e Italia, con un aumento del 136
y 63 por 100, respectivamente. De modo con-
trario, se ha producido un descenso apreciable
en Finlandia (de 2.977 a 1.268) y Dinamarca
(de 2.884 a 2.188), debido fundamentalmente
a las crisis bancarias experimentadas en estos
paises. En consecuencia, el nivel de acceso a
los servicios bancarios parece no haberse visto
limitado, en general, por el proceso de rees-
tructuracion.

El andlisis del indice Herfindahl-Hirschman
(HHI)(2) para las variables activo total, depdsi-
tos y créditos para 1990-1999 (cuadro 2)
muestra como el grado de concentracién resul-
ta superior en los paises de pequefio tamano,
exceptuando Austria, Irlanda y Luxemburgo.
Ademas se observa que el mayor crecimiento
se experimenta en la segunda mitad del perio-
do, especialmente en Austria, Alemania, ltalia,
Luxemburgoy Espana, mientras que en el caso
de Suecia se reduce.

Como consecuencia del intenso proceso de
desregulacion, la mayor competencia en pre-
cios ha llevado a las entidades a intentar dife-
renciarse mediante mejoras en la calidad del
servicio prestado, por o que conviene analizar
la evolucion registrada por las plantillas de per-

sonal y los nuevos sistemas de gestion. Con
respecto al primero, latendencia global apunta
a una reduccién en el nimero de empleados
para la Unién Europea del 3,4 por 100 durante
1990-1999. Sin embargo, dentro de este com-
portamiento general existen diferencias acusa-
das (véase cuadro 1). Mientras que Grecia ha
aumentado su personal bancario en 12.100
empleados, Finlandia ha reducido su plantilla
en casi el 50 por 100. Por su lado, el analisis del
indicador “empleados por oficina” indica un ta-
mano mayor de la sucursal media en los siste-
mas bancarios de Grecia, Sueciay Dinamarca.

Es todo caso, toda esta informacién debe
ser complementada con los datos de introduc-
cion de nuevas tecnologias. El desarrollo de la
actividad bancaria tradicional continta desa-
rrollandose fundamentalmente a través de las
oficinas. La banca telefonica y por Internet es
una amenaza al canal tradicional de distribu-
cion de productos financieros, pero todavia no
ha alcanzado cuotas de mercado significativas
en la mayoria de los paises europeos. Sin em-
bargo, otros productos y servicios derivados
de las nuevas tecnologias —como son los de
prestacion de servicios de pagos- estan muy
consolidados en Europa. La creciente acepta-
cion de las tarjetas de crédito o débito, y su em-
pleo tanto para la retirada de efectivo como
para el pago de las compras realizadas por los
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, CUADRO 3
NUMERO DE CAJEROS AUTOMATICOS, TARJETAS DE PAGO Y TPV.
SECTOR BANCARIO EUROPEO (1990, 1995, 1998)

1990 1995 1998
Tarjetas Cajeros Tarjetas Cajeros Tarjetas Cajeros
Pais de Pago (miles) Automadticos TPV de Pago Automadticos TPV de Pago Autométicos TPV
Austria .............. 2.666 1.576 678 4.418 3.390 3.382 6.124 4.776 19.240
Alemania........... 23.729 11.300 23.152 74.337 35.700 70.048 91.345 45.615 230.880
Bélgica.............. 6.485 939 23.616 9.461 3.654 55.883 9.277 5.782 68.543
Dinamarca ........ 2.022 n.d 15.804 2.941 1.081 26.214 3.233 1.642 68.600
Espafa.............. 23.600 14.000 311.900 31.753 26.680 481.280 38.605 37.893 722.498
Finlandia .... 2.578 2.838 26.500 3.195 2.421 51.000 3.834 2.208 57.000
Francia....... - 19393 14.428 180.000 23.617 22.852 543.000 30.267 29.407 586.000
Grecia........ 744 326 n.d 1.419 1.350 11.316 2.522 2.168 55.318
Holanda ............ 856 2.700 2.223 1.493 5.489 73.376 4.100 6.568 134.479
Irlanda............... 617 534 0 1.221 918 n.d 1.825 1.229 14.784
Italia......ccoevnne 11.212 9.770 22.185 20.482 21.670 1563.752 27.150 27.766 344.300
Luxemburgo...... 293,5 77 n.d 485 187 3.340 5579 284 5.072
Portugal ............ 3.430 821 2.672 7113 3.674 29.364 10.432 7.081 53.005
Reino Unido ...... 66.900 17.000 110.000 59.200 20.900 505.000 84.100 24.600 610.000
SUEBCIA oo, 3.110 2.102 6.090 4.742 2.359 54.389 6.870 2.485 74.400
111115 [ S—— 11.156 5.227 48.321 16.392 10.155 137.423 21.312 13.297 202.941

Fuente: Banco Central Europeo (2000b) y Libro azul de Medios de Pago (Banco Central Europeo, varios anos).

GRAFICO 2
NUMERO DE TARJETAS DE PAGO POR CADA
1.000 HABITANTES. 1998

UE Austria
15.000 Alemania
Suecia Bélgica
Reino Unido Dinamarca
Portugal Espafa
Luxemburgo Finlandia
Italia Francia

Irlanda Grecia

Holanda

agentes econdmicos ha dado lugar a cambios
importantes desde el punto de vista del usua-
rio. Por el lado de la oferta, la necesidad de me-
jorar los niveles de eficiencia ha llevado a las
entidades a desarrollar este tipo de instrumen-
tos. Como puede apreciarse en el cuadro 3, el
numero de tarjetas de pago emitidas y el nime-
ro de cajeros y terminales punto venta (TPV)
instalados presentan un crecimiento casi expo-
nencial durante 1990-1999. No obstante, el es-

fuerzo tecnologico ha resultado dispar para los
diferentes paises. En cuanto al niUmero de tar-
jetas, destaca la importancia alcanzada en Ale-
mania, Espana, Francia y Reino Unido. En ma-
teria de cajeros automaticos, destaca su profu-
sa implantacién en Espana (de 14.000 en 1990
a 37.984 en 1998), ademas de Bélgica, Grecia
y Portugal, con tasas de crecimiento para estos
Gltimos de mas del 500 por 100 para la década
de los noventa. Finalmente, los TPV han experi-
mentado una intensa difusién en aquellos pai-
ses donde las tarjetas de pago han contado
con mayor aceptacion.

La existencia de diferencias significativas en
el tamano de los paises considerados requiere
la relativizacion de estas variables con respec-
to a la poblacion total. Asi, el nUmero de tarje-
tas emitidas en 1998 por cada 1.000 habitantes
(véase grafico 2) alcanza las 1.420 y 1.308 uni-
dades en Reino Unido y Luxemburgo, respecti-
vamente, cifra que se situaba en 1.051y 763 en
1990. Francia, que se encontraba en el grupo
de cabeza en términos absolutos, mantiene
una posiciéon mas discreta cuando se relativiza
respecto a la poblacién. En materia de cajeros
automaticos, expresandose éstos por cada mi-
ll6n de habitantes, se puede apreciar en el gra-
fico 83 como disponen de mayor grado de servi-
cio los ciudadanos espanoles, portugueses y
luxemburgueses. Del mismo modo y tomando
como referencia la misma unidad de base, los
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GRAFICO 3 ,
CAJEROS AUTOMATICOS POR CADA
MILLON DE HABITANTES. 1998
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TPV han sido introducidos con mayor intensi-
dad por los comerciantes de Espana, Dinamar-
ca y Finlandia (grafico 4).

2. La estructura del balance y cuenta de
resultados en los sectores bancarios
europeos(3)

La cesta de productos y servicios ofertados
por las entidades bancarias se encuentra so-
metida a un continuo e intenso cambio. Algu-
nos de los resultados de esta transformacién
pueden ser analizados, en una primera aproxi-
macion, a través de la estructura de balance.
Teniendo en cuenta su composicién en los dife-
rentes paises europeos para 1999 (recogida en
el cuadro 4), asi como su evolucién en afos an-
teriores (véase OCDE, 2000) es posible detec-
tar algunas tendencias fundamentales. Por el
lado del activo, el crédito a clientes se mantie-
ne como el principal destino de las inversiones
efectuadas por las empresas bancarias(4). Asi,
representa en torno al 50-60 por 100 del balan-
ce en Espana, Irlanda, Reino Unido y Finlandia,
porcentaje que se eleva a mas del 65 por 100
en Islandiay Noruega. Por otra parte, la cartera
de valores tiene un peso notable, especialmen-
te en Suecia, Bélgica y Grecia, con un 32,02,
32,28y 33,47 por 100, respectivamente. Dentro
de la misma destacan los titulos emitidos por el
sector publico, sobre todo en Grecia (29,10 por
100) y Bélgica (24,68 por 100), a pesar de lare-

duccién mostrada durante los Ultimos ejerci-
cios.

Por el lado del pasivo, deben senalarse los
siguientes aspectos. En primer lugar, el au-
mento de la dependencia del mercado inter-
bancario para la captaciéon de recursos. En
1999 los depositos tomados de otras entidades
de crédito representaban el 49,44 por 100 del
pasivo total en Luxemburgo, el 37,58 por 100
en Bélgicay el 32,74 por 100 en Portugal. Para-
lelamente destaca la pérdida de peso de los
depositos de clientes. Estos se sitian entre el
45-50 por 100 en Portugal, Holanda y Dinamar-
ca, y el 50-60 por 100 en Reino Unido, Espana
y Noruega, elevandose al 77 por 100 en Grecia.
Finalmente, el grado de capitalizacion de los
sistemas bancarios nacionales, medido por el
peso de los recursos propios sobre el activo to-
tal, ha presentado aumentos sustanciales a lo
largo del tiempo, situandose en torno al 6 por
100 para la media europea. Los valores mas
elevados en términos de capitalizaciéon son
Portugal (10,74 por 100), Espana (7,99) y No-
ruega (7,01). Los menores ratios de recursos
propios sobre activos son los de Luxemburgo
(2,51), Bélgica (3,08) y Alemania (4,01). Las ra-
zones que permiten explicar estas diferencias
son multiples, de entre las que cabe destacar la
potencialmente mas o menos intensa discipli-
na de las autoridades supervisoras nacionales,
la naturaleza y dimension hetereogénea de las
entidades que componen los sistemas banca-
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CUADRO 4
PRINCIPALES PARTIDAS DE ACTIVO Y PASIVO DEL BALANCE AGREGADO DE LOS SECTORES BANCARIOS EUROPEOS
Porcentaje de Activos Totales Medios (ATM). 1999

ACTIVO PASIVO
Promemoria
Inversiones Cartera Deuda Depdsitos Depdsitos Capital ATM
Pais Crediticias de Valores Pablica Interbancarios  de clientes  y Reservas  (millones de euros)

AUSTHA(™) v 49,47 15,96 10,66 32,69 40,09 4,74 465.438
Alemania.... . 48,61 22,82 15,87 28,01 43,63 4,01 4.767.324
Bélgica........... - 33,44 32,28 24,68 37,58 37,42 3,08 777.987
Dinamarca(1). . 43,84 26,14 20,95 23,13 47,97 6,07 212.611
ESPANA..evvrieeicec s 51,43 19,33 11,44 13,64 54,12 7,99 917.066
FINLNGIa. .. 58,6 18,29 8,79 2,93 57,35 5,45 113.270
FranCia.....ccooovveveerieiniiieceeesess 34,28 20,95 9,15 38,2 27,68 4,65 3.725.634
GIECIA(™)(2) s veeveeoveeecereesessseesseesens 36,27 33,47 29,10 3,92 77,83 5,98 79.896
Holanda.......... . 60,66 22,53 17,92 21,08 46,60 413 1.290.414
Irlanda(*) ....... . 52,14 22,57 19,65 30,33 43,62 6,01 220.412
Islandia(1).. " 65,02 16,54 10,62 513 43,28 6,66 6.893
[ oo 44,30 10,68 9,68 6,92 26,91 6,65 1.485609
LUXEMBUIGO(2) vvveveveevieesisievsnreesseerne 19,59 25,53 = 49,44 32,39 251 567.408
NOTUBGA oo 78,89 9,12 4,56 10,50 55,72 7,01 143.711
POIUGAL(2) oo 47,68 15,35 9,68 32,74 46,84 10,74 223.602
Reino Unido(2) ...vvevveeeieeirieieces 54,33 20,11 = 12,26 51,23 4,26 1.895.282
SUBCIA. v 39,53 32,02 15,28 18,91 24,52 5,68 289.795
MEAIA. ..o 48,12 21,39 12,83 21,61 44,54 5,62 1.010.727

(*) Datos referidos a 1998.

(1) Comprende Banca Comercial y Cajas de Ahorros.
(2) Comprende Banca Comercial.

Fuente: OCDE (2000) y elaboracion propia.

rios nacionales, asi como su diferente orienta-
cién de negocio(5).

Los cambios en las condiciones de merca-
do se han dejado sentir de forma notable sobre
las operaciones de fuera de balance y los dis-
tintos margenes de la cuenta de resultados
(véase cuadro 5). La disminucién de los tipos
de interés, junto con la convergencia mostrada
en los mercados monetarios y la competencia
en precios, se ha reflejado en menores marge-
nes de intermediacion, en torno al 1,5- 2,5 por
100 de los Activos Totales Medios (ATM), en to-
dos los sistemas bancarios nacionales. Este
descenso en la fuente tradicional de obtencion
de beneficios ha llevado a las entidades a fo-
mentar el desarrollo de estrategias de diversifi-
cacion. Los pilares de esta nueva via de actua-
cion se han fundamentado en la ampliacion de
la base de clientes y en la obtencién de ingre-
s0s en concepto de comisiones. De este modo,
se ha producido el crecimiento de las operacio-
nes financieras, de fuera de balance (fondos de
inversion y de pensiones fundamentalmente),
con moneda extranjera, y la prestacion de ser-
vicios de pago avanzados y de garantia. De he-
cho, las comisiones netas representan el 1,15,

el 0,98, y el 0,87 por 100 con respecto a ATM en
Islandia, Reino Unido y Grecia, respectivamen-
te. Por el contrario, ha alcanzado una menor
significacién en Bélgica (0,23 por 100) y Alema-
nia (0,46 por 100), donde las entidades mues-
tran un mayor arraigo al modelo de banca tradi-
cional.

Otro de los instrumentos empleados por las
empresas bancarias para combatir la caida de
margenes ha sido el control de los gastos de
transformacién. La evolucién mostrada por la
ratio Costes de Explotaciéon / Margen Ordina-
rio, indicador de eficiencia operativa (véase
cuadro 6), pone de manifiesto una notable me-
jora parala mayoria de los paises. En conjunto,
los valores obtenidos segUn los ultimos datos
disponibles se sitlan en el rango 51-87 por
100. Dentro de ello destacan Reino Unido y No-
ruega, que pasan aproximadamente del 65,97
y 70,96 por 100 en 1990, al 53,99 y 59,26 por
100 en 1999, con una reduccidén para este pe-
riodo del 22y 19 por 100, respectivamente. Por
el contrario, se revelan como menos eficientes
los sistemas bancarios de Finlandia y Suecia,
al absorber en el desarrollo de su actividad
mas del 70 por 100 del margen ordinario. No
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CUADRO 5
ESTRUCTURA DE LA CUENTA DE RESULTADOS DE LOS SECTORES BANCARIOS EUROPEOS
Porcentaje sobre activos Totales Medios (ATM). 1999

Resultados Netos

Margen de Comisiones por Operaciones Margen Gastos de Gastos de Margen de
Pais Intermediacidn Netas Financieras Ordinario Explotacion Personal Explotacion
AUSETIA(F) v 1,36 0,51 0,14 2,58 1,75 0,91 0,83
AlBMANIA oo 1,48 0,46 0,07 2,09 1,42 0,78 0,67
BEIGICA oo 1,09 0,23 0,34 1,77 1,18 0,64 0,59
Dinamarca(1).......oovvvevevvcerenan, 1,86 0,68 0,33 299 1,86 1,06 1,13
ESpafia ...c.ccoceeverieriiceeen, 2,23 0,72 0,25 3,26 2,06 1,27 1,20
Finlandia ......ooveevveeeiiiinciennn, 1,87 - - 3,79 3,27 0,75 0,52
Francia ....coocveeeeeviviiccecian, 0,80 0,42 0,34 1,8 1,22 0,66 0,58
Grecia(*)(2) 2,42 0,87 0,65 4,34 2,57 1,68 1,77
Holanda.....c.ccoevevvveicicriereinann, 1,70 0,77 0,24 2,96 2,00 1,13 0,96
IHaNAa(*) oo, 1,88 0,69 0,17 2,98 1;55 0,86 1,43
Islandia(1) vooooeeverieieee e, 3,30 1515 0,43 5,61 3,54 1,79 2,06
[F818) ssmonmmessemmmmmssmasmsmnnms 2,23 0,79 0,51 3,56 1,29 1,29 1,41
Luxemburgo(2) .....oeveeevererennnn. 0,60 - - 1,18 0,54 0,26 0,63
NOMUEQA. ... vvveiereiereiercee s 2,32 0,49 0,26 3,13 1,86 0,98 1,28
Portugal(2) ....... 2,05 0,46 0,24 2,96 1,73 0,88 1,23
Reino Unido(2) ....cvvevevvevveiee, 2,05 0,98 0,40 3,42 1,85 0,98 1,58
SUBCIA 1ovvversrenssessonossessisasessonsins 1,33 0,75 0,11 2,84 2,10 0,91 0,74
BRI sossssssssss sisiiirnnsnssemsomrasansis 1,80 0,59 0,26 3,02 1,87 0,99 1,09

(*)
(1) Comprende Banca Comercial y Cajas de Ahorros.
(2) Comprende Banca Comercial.

Fuente: OCDE (2000) y elaboracion propia.

CUADRO 6
EFICIENCIA'Y RENTABILIDAD. SECTOR BANCARIO EUROPEQ. (1990, 1995, 1999)
1990 1995 1999
Costes de Costes de Costes de
Explotacion/Margen Explotacién/Margen Explotacion/Margen

Pais Ordinario ROA ROE Ordinario ROA ROE Ordinario ROA ROE
Austria(*) oo, 64,86 0,40 8,63 69,45 0,39 8,15 67,90 0,46 9,48
Alemania................ 64,76 0,48 11,93 63,85 0,57 12,57 67,75 0,38 9,21
Bélgica.........cc...... 72,30 0,29 8,29 67,60 0,33 12,89 66,56 0,45 14,65
Dinamarca(1) ........ 68,60 -0,27 -3,34 54,00 1,41 18,50 62,07 0,86 14,17
ST (— 61,07 1,31 13,58 63,23 0,82 9,16 63,10 0,96 11,44
Finlandia................ 81,49 0,40 5,61 112,20 -0,37 -7,93 86,24 0,54 9,86
Francia .........c.o..... 72,38 0,36 10,15 65,64 0,15 3,63 67,62 0,47 10,78
Grecia(*)(2).ovnn.. 64,11 0,87 20,81 64,27 1,26 24,41 59,24 1,20 19,34
Holanda................. 68,89 0,55 12,30 67,29 0,75 15,81 67,65 0,78 17,92
IManda(*)........c...... n,d n,d n,d 59,27 1,50 20,24 51,96 1,43 21,56
Islandia(1) ......co..... 74,07 0,63 8,01 72,59 0,70 8,56 63,19 1,33 17,89
|11 (A 62,10 1,00 16,68 68,21 0,36 5,25 60,36 1,02 14,56
Luxemburgo(2)...... 37,27 0,22 6,17 46,54 0,51 19,95 46,04 0,52 19,61
Noruega 70,69 -0,66 -17,75 69,23 1,36 19,64 59,26 1,22 16,96
Portugal(2) ............ 41,64 1,38 12,54 64,94 0,65 7,65 58,51 0,80 6,91
Reino Unido(2) ...... 65,97 0,72 14,45 63,73 1,17 28,59 53,99 1,35 30,39
Suecia 79,48 0,18 2,94 71,61 1,33 21,14 73,93 0,85 15,02
Media 61,74 0,46 7,71 67,27 0,76 13,42 63,26 0,86 15,28

Fuente: OCDE (2000) y elaboracidn propia.
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obstante, y a pesar de los logros alcanzados, la
evolucion descendente de dicha ratio es muy
lenta, debido fundamentalmente al bajo ritmo
de reduccién de los costes de explotacion.
Este comportamiento perece venir explicado
por los elevados costes de personal, debido a
la fuerte orientacién hacia el segmento minoris-
ta, con unarelacién basada en el trato al cliente
mediante una densa red de oficinas. Asi, los
gastos de personal representan el 1,79 por 100
de los ATM en Islandia, el 1,68 por 100 en Gre-
ciay el 1,29 por 100 en ltalia.

La conjuncioén de estos factores de ingresos
y costes incide sobre la rentabilidad obtenida
por las empresas bancarias. En términos de
rendimientos sobre recursos propios (ROE),
como puede observarse en el cuadro 6, se han
llevado a cabo incrementos significativos des-
de 1995. Esta tendencia general muestra una
amplia variacion para el conjunto de paises. En
1999, mientras que el Reino Unido obtenia una
rentabilidad superior al 30 por 100, e Irlanda y
Luxemburgo del 21,56y 19,61 por 100, respec-
tivamente, Portugal, Austria y Alemania apenas
alcanzaban el 10 por 100. En el horizonte tem-
poral 1990-1999, destaca el incremento expe-
rimentado por Noruega (204 por 100) y Dina-
marca (123 por 100), asi como la reduccién de
Portugal (81 por 100) y Alemania (29 por 100).
En términos de Activo (ROA) se detectan ten-
dencias similares, si bien existen algunas dife-
rencias que merecen ser sefaladas. Se consta-
ta como segun este segundo indicador, el sis-
tema bancario irlandés es el mas rentable (1,43
por 100), seguido del britanico (1,35 por 100).
Por su parte, Bélgica y Austria ocupan las ulti-
mas posiciones con un 0,45 por 100 aproxima-
damente.

De este modo, no se puede concluir que las
empresas bancarias europeas hayan visto
afectada su rentabilidad debido a la intensifica-
cion en la competencia. EI menor rendimiento
obtenido de la actividad tipica, debido al estre-
chamiento de margenes financieros por la ten-
dencia a la baja de los tipos de interés y la gue-
rra en precios, ha llevado a la busqueda de
nuevas vias de obtencion de ingresos. Entre
ellas destacan las operaciones que generan
comisiones netas, especialmente las relacio-
nadas con la prestacién de servicios de pago y
la comercializacién de nuevos productos de in-
versién. Junto a ello, las entidades financieras
han actuado por el lado del gasto, logrando

mejoras sustanciales en su nivel de eficiencia,
sin que esto se halla traducido en un empeora-
miento del grado de atencién al cliente.

3. El papel de las cajas de ahorros en Europa

La profunda transformacién a la que se ha
visto sometido el sistema bancario europeo no
ha resultado ajena a uno de sus principales
grupos institucionales, las cajas de ahorros. El
impacto sobre este tipo de entidades ha varia-
do notablemente de pais a pais, si bien pueden
delimitarse dos grandes orientaciones. Por un
lado, la tendencia a la desmutualizacion y la
consiguiente privatizacion o cambio juridico,
llevada a cabo en el Reino Unido, ltalia y Fran-
cia. Por otro, el mantenimiento de sus caracte-
risticas fundacionales o mutualistas y el refor-
zamiento de su posicion en el mercado, como
el correspondiente a Espana y Alemania. Este
fortalecimiento se ha debido, entre otros facto-
res, a la intensificacion del esfuerzo inversor en
las regiones de origen, la reduccién del feno-
meno de exclusion financiera, y la repercusion
del “dividendo social” a los territorios donde
operan.

Con respecto al primero de los grupos cita-
dos, las ventajas que se han aducido en defen-
sa de la desnaturalizacién de las cajas de aho-
rros han sido multiples. Para los defensores de
la desnaturalizacion se sefala como la entrada
de capital externo permite acrecentar los recur-
sos propios y tiende a aumentar el grado de
disciplina, al valorarse el grado de cumplimien-
to de los objetivos fijados por los accionistas.
Sin embargo, estos beneficios —que no siem-
pre se logran en el grado deseado- no estan
exentos de costes. La primacia de los princi-
pios de libre mercado elimina cualquier progra-
ma tendente a la promocién de colectivos mas
desfavorecidos. De este modo, se incurre en el
grave riesgo de acentuar el fenédmeno de exclu-
sién financiera, ademas de reducir el grado de
orientacion al cliente(6). La valoracién del gra-
do de éxito o fracaso de este proceso no resul-
ta todavia posible, debido a su caracter recien-
te. Sin embargo, y en vista de la evolucién de
las principales magnitudes de estos sistemas
bancarios nacionales, no parece que se hayan
conseguido avances notables(7).

Frente a ello, nos encontramos con una se-
rie de paises donde las cajas de ahorros man-
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CUADRO 7

EL SECTOR DE CAJAS DE AHORROS EUROPEQ. 1999

Margen de Gastos de
(Depdsitos + Intermediacicn Explotacion/ Recursos
Activo Total Créditos)/Empleado sobre ATM ROE ROA Margen Ordinario  Propios/Activo Total

Pais (millones de euros)  (millones de euros) (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
Alemania............... 795.660 1,94 2,49 14,38 0,61 69,55 4,25
Espana..... 338.273 4,60 2,72 12,77 1,19 61,76 8,96
Finlandia 4.839 4,23 3,38 14,33 1,03 73,97 7,20
Francid. e s s 212.204 6,58 1,44 9,31 0,38 77,67 4,05
(o TEVT:]oF: DO 53.381 7,72 3,10 18,58 1,62 55,95 8,96
SUECIA v, 10.241 3,90 3,76 717 1,19 77,50 16,56

Fuente: OCDE (2000) y elaboracidn propia.

tienen sus principios juridicos basicos, jugan-
do un papel central en el sector financiero. Par-
tiendo de la informacién suministrada para
1999 por el cuadro 7 se observa que los mayo-
res sectores de cajas de ahorros corresponden
a Alemania, Espanay Francia(8). El andlisis del
numero de sucursales pone de manifiesto
cémo se trata de sectores fuertemente orienta-
dos al cliente. Atendiendo a la ratio (Depdsitos
+ Créditos)/ Empleado, como medida aproxi-
mada del nivel de productividad del factor tra-
bajo, los mayores valores corresponden a la
cajas de ahorros noruegas (7,72 millones de
euros por empleado) y francesas (6,58 millo-
nes). En el extremo opuesto se sitian Alemania
(1,94 millones) y Suecia (3,90 millones).

En cuanto a la estructura de la cuenta de re-
sultados, el margen de intermediacién resulta
superior, en general, al correspondiente a los
sistemas bancarios en su conjunto. Asi repre-
sentan el 3,76 por 100 sobre ATM en Suecia, el
3,38 por 100 en Finlandia y el 2,72 por 100 en
Espana. Asimismo, la rentabilidad de las cajas
de ahorros europeas tiende a ser méas elevada,
en la mayoria de los casos, que la de sus siste-
mas bancarios nacionales. En términos de
ROE, los mayores rendimientos corresponden
a Noruega (18,58 por 100), Alemania (14,38
por 100), Finlandia (14,33 por 100) y Espana
(12,77 por 100). Analizando el comportamiento
de la ROA, los resultados que se obtienen son
similares, si bien los mayores valores son los
de Noruega, Espafa y Suecia. En cuanto la efi-
ciencia en costes del conjunto de cajas de aho-
rros europeas (medida por la ratio Costes de
Explotacién / Margen Ordinario), los mejores
niveles corresponden a Noruega, Espana y
Alemania, con un 55,95, 61,76 y 69,95 por 100
respectivamente. Por el contrario, los sectores
de cajas que aparecen como menos eficientes

son el francés (77,97 por 100) y el sueco (77,50
por 100). Finalmente hay que destacar el eleva-
do grado de capitalizacion (medido por Recur-
sos propios medios sobre ATM) de las entida-
des de ahorro en Suecia (16,56 por 100) y Es-
pana (8,96 por 100).

4. Conclusiones

El sector bancario europeo se ha visto in-
merso durante la Gltima década en una fase de
profundos cambios. La liberalizacion financie-
ra, el creciente papel de los mercados, la entra-
da de intermediarios no bancarios y el proceso
de consolidacion en el sector, han conducido a
una intensificacion en la competencia. Los
efectos inmediatos se han dejado sentir sobre
la composicién del balance y la cuenta de re-
sultados. Sin embargo, el grado de atencién al
cliente no se ha visto afectado negativamente
debido, entre otras razones, al mantenimiento
del nimero de oficinas y a la introduccién de
avances tecnologicos, especialmente en la ver-
tiente de servicios de pagos.

Ante estas nuevas circunstancias, las enti-
dades financieras han puesto en marcha dife-
rentes estrategias. Por un lado, y aunque la ac-
tividad bancaria tradicional se mantiene como
el componente fundamental de su negocio, ad-
quieren un peso mayor las operaciones de fue-
ra de balance, debido a la generacién de im-
portantes ingresos en concepto de comisio-
nes. Por otro, se ha incrementado la eficiencia
operativa de las entidades de crédito euro-
peas. La rentabilidad obtenida, tanto en térmi-
nos de recursos propios como de activos tota-
les, se mantiene en niveles adecuados, lo cual
parece indicar que los grandes beneficiarios
estan siendo los usuarios. Todo este conjunto
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de tendencias se constata también para el sec-
tor bancario espanol, que ha acrecentado su
competitividad durante la Ultima década.

Dentro de este contexto, las cajas de aho-
rros juegan un papel muy importante. Con res-
pecto a este grupo institucional, se observan
dos directrices contrapuestas. Por un lado, la
tendencia hacia la desmutualizacion y en con-
secuencia, a la desnaturalizacion de las cajas
como tales. Los resultados obtenidos por las
cajas de estos paises no parecen mostrar me-
joras sustanciales con respecto a su situaciéon
anterior. Por otro, las cajas de ahorros que
mantienen sus principios fundamentales han
reforzado su eficiencia y su solvencia. En el
caso de nuestro pais, las cajas de ahorros es-
panolas presentan un elevado grado de capita-
lizacion, productividad, eficiencia y rentabili-
dad, con respecto a sus homonimas europeas.
Siaello se le une el fuerte arraigo social de es-
tas entidades en Espana—-como revelala evolu-
cion cuantitativa y cualitativa de la Obra Social
asi como de otras actividades de las cajas con
impacto social- se puede concluir que las ca-
jas de ahorros espanolas han acrecentado su
competitividad y su contribucion a la sociedad
a la que sirven en un contexto crecientemente
complejo del sistema financiero.

NOTAS

(*) Universidad de Granada y FUNCAS.

(1) La evidencia empirica muestra como el nlcleo de las
operaciones de fusion y adquisicion ha tenido lugar entre enti-
dades del mismo pais. Por otro lado, se constata un elevado gra-
do de polarizacion, al producirse el 80 por 100 del total en Ale-
mania, Austria, Francia e ltalia. Véase Banco Central Europeo
(2000d) donde se realiza un analisis detallado sobre el proceso
de consolidacién del sistema bancario europeo, durante el pe-
riodo 1995- primer semestre de 2000.

(2) EI HHI se calcula como la suma de los cuadrados de las
cuotas de mercado que operan en un determinado mercado.

(3) A partir de este apartado se incorporan al estudio paises
europeos que no pertenecen a la UE, al contar con informacion
de balance y cuenta de resultados sobre los mismos a partir de
la OCDE (2000).

(4) El elevado crecimiento de la demanda de crédito ha faci-
litado la entrada de nuevos competidores que han puesto en
practica politicas de precios agresivas, traduciéndose en condi-
ciones mas ventajosas para el cliente. Junto a ello, no se consta-
ta que esto se haya traducido en mayores niveles de riesgo
(véanse Banco Central Europeo, 2000a y 2000c ).

(5) Gardener y Molyneux en FUNCAS (2001) distinguen por
entidades segln su tipologia y tamano, y concluyen que las ca-
jas de ahorros mas grandes alcanzan los mayores niveles de ca-
pitalizacién, mientras que para la banca comercial son tanto
mas bajos cuanto mayor es su tamano.

(6) Véase Carbd (1999), donde se analiza el fenémeno de la
exclusion financiera en las economias occidentales.

(7) Véase el trabajo de Bisoni y Cosma dentro de “Tres Ana-
lisis sobre Cajas de Ahorros y Sistema Financiero” en Estudios
de la Fundacién n2 10, FUNCAS (2001).

(8) En Francia se ha producido una reciente reforma juridi-
ca en sus cajas de ahorros que han pasado a transformarse en
sociedades cooperativas.
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“EURO-AREA BANKING AT THE CROSSROADS”. UN COMENTARIO CRITICO

Juan José Lagares Gomez—Abascal(*)

Uno de los dltimos documentos de trabajo
publicados por el Fondo Monetario Internacio-
nal(1) aborda los recientes cambios produci-
dos en el sistema bancario de la zona euro, en
la que los fenédmenos de la globalizacion, la de-
sintermediacion, las nuevas tecnologias y sus
consecuencias logicas se estan viendo acen-
tuados por la adopcion de una moneda y una
politica monetaria comunes. Junto a los ante-
riores fendmenos, si se tiene en cuenta ade-
mas la creciente competencia de los interme-
diarios no bancarios, el panorama para las enti-
dades bancarias de la zona euro se puede
calificar al menos de inquietante, debido a los
importantes retos a los que tendran que hacer
frente en los proximos anos. La delimitacion de
estos desafios y las respuestas que, tanto des-
de las propias entidades como de las institu-
ciones supervisoras, se estan planteado para
hacer frente a este nuevo entorno econdémico
son objeto de un analisis pormenorizado en
este reciente documento.

1. CARACTERISTICAS BASICAS DEL
SISTEMA BANCARIO DE LA EURO-ZONA

La actual estructura del sistema financiero
de la zona euro esta claramente marcada por la
preeminencia de las entidades bancarias frente
a cualquier otro tipo de intermediario financiero.

1.1. Estructura diferenciada del sistema

Tal como se indica en este informe, esta es-
tructura bancaria es el resultado de la combi-
nacion de dos politicas publicas fundamenta-
les: la primera, la de garantizar el acceso uni-
versal a los instrumentos de ahorro, asi como a
los de crédito, a determinados sectores de la
economia; la segunda, la de nacionalizacion y
posterior privatizacion de amplios sectores del
sistema bancario.

Las cajas de ahorros y las cooperativas de
crédito constituyen buena muestra de las pe-
culiaridades del sistema bancario europeo y de
sus diferencias con los sistemas bancarios de
otros paises desarrollados. Estas instituciones
nacen con el fin de facilitar la provision de servi-
cios financieros a determinados sectores que
podrian haber quedado fuera de los circuitos
de desarrollo economico, para lo cual han
adoptado formas juridicas peculiares que les
han permitido perseguir objetivos de interés
general, y no limitarse a la mera obtencion de
beneficios, como ocurre en el caso de los ban-
cos comerciales privados. Esta condicién dife-
renciadora en algunos casos se ha visto refor-
zada mediante la concesion de privilegios es-
peciales, como ha ocurrido en el caso de las
cajas de ahorros francesas con la Libreta A
(instrumento de ahorro exento de impuestos) o
la garantia gubernamental especifica que reci-
ben los Landesbanken alemanes, lo que les
permite obtener recursos a precios mas reduci-
dos.

Dentro del proceso de privatizaciones que
en elinforme se afirma se ha vivido en el ambito
del sistema bancario europeo, se considera sin
embargo que, en el caso concreto de Espana,
se ha producido un proceso inverso de incre-
mento del sector publico dentro del sistema
durante los ultimos quince afnos, ocasionado
por la creciente importancia de las cajas de
ahorros. Asi, pese a que pudieran considerarse
desde un punto de vista técnico como entida-
des privadas, los autores estiman que deben
ser consideradas como entidades publicas,
dado el control que sobre ellas ejercen las au-
toridades politicas locales y regionales.

Los autores del informe no tienen en cuenta,
en consecuencia, la verdadera naturaleza de
las cajas de ahorros espanolas, fundaciones
privadas con una finalidad social(2) y, obvian-
do su concepto legal, sefalan que estamos
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ante verdaderas entidades publicas. Esta con-
cepcién publica de las cajas ya ha sido plan-
teada en el propio seno de la Unién Europea,
basandose en una definicion de empresa pu-
blica(3) en la que se reconoce como tal a aque-
llas en las que los poderes publicos puedan
ejercer una influencia dominante en la partici-
pacion de la sociedad, es decir, que el Estado u
otras administraciones territoriales puedan de-
signar a mas de la mitad de los miembros de
los 6rganos de administracion, direccion o vigi-
lancia de la empresa. Dado que este requisito
se cumple en el caso de algunas cajas espano-
las, en el proyecto de Ley de Reforma de la Ca-
jas que el Gobierno parece estar elaborando se
pretende limitar esa participacion de los pode-
res publicos para que en ninglin caso se supe-
re el 50 por 100(4) y, de este modo, zanjar defi-
nitivamente la polémica.

1.2. Consolidacion reciente del sistema

A juicio de los autores, la reduccion del nd-
mero global de entidades estd motivada en
gran parte por el proceso de consolidacion que
se ha producido en el sistema bancario de la
zona euro, de alcance limitado al &ambito nacio-
nal, y que en muchos casos ha sido impulsado
por las autoridades politicas, deseosas de lo-
grar grupos financieros capaces de competir
en una Europa unida.

Este proceso de concentracion se ha acele-
rado entre las entidades mas importantes del
sistema, de tal modo que mas de la mitad de
los 30 mayores bancos de la zona euro son el
resultado de procesos de fusién y, ademas, el
tamano medio de los cinco primeros bancos se
ha doblado desde 1995. No obstante, este pro-
ceso de concentracion resulta mas evidente en
el caso de los paises mas pequefos de la zona
euro como, por ejemplo, en Holanda y Bélgica,
en las que los dos mayores grupos bancarios
tienen mas del 50 por 100 de los activos del
sector. Por el contrario, en los paises mas gran-
des el grado de concentracién es menor, salvo
en el caso de Francia, donde los cinco mayores
grupos bancarios tienen mas del 88 por 100 de
los depdsitos, y en Espana, donde los cinco
mayores grupos bancarios tienen mas del 69
por 100 de los activos y mas del 66 por 100 de
los depdsitos.

Ademas, los procesos de concentracion

han tenido un marcado caracter nacional, por
lo que, dadas las dificultades existentes para la
culminacion de procesos de fusion transnacio-
nales, alternativamente se han materializado
procesos de alianzas entre bancos de la zona
euro, sin perjuicio de que, en un futuro no muy
lejano, puedan surgir auténticos procesos de
fusion.

1.3. Cambios en la estructura de balance

En el informe se llega a la conclusion de
que, pese a la presion competitiva que, muy en
especial, estan sufriendo las entidades banca-
rias de la zona euro, su comportamiento duran-
te la segunda mitad de los noventa ha mejora-
do. Los ingresos por comisiones derivadas de
la gestién de activos han pasado a constituir
una de las fuentes principales de ingresos, en
especial las originadas por la gestion de las
instituciones de inversion colectiva o fondos de
pensiones, que han experimentado un impor-
tante crecimiento durante los Ultimos anos.
Ademas, la participacién cada vez mas activa
de las entidades bancarias en los mercados de
capitales les ha permitido obtener ingresos adi-
cionales derivados tanto de las operaciones
con valores como del asesoramiento en opera-
ciones de fusiones y adquisicién de compa-
nias.

En cuanto a los gastos, la partida relativa a
los costes operativos, pese a algln descenso
experimentado en los Ultimos anos, permane-
ce relativamente alta, de tal modo que, por
ejemplo, por término medio, absorbe tres cuar-
tas partes de los ingresos operativos en Alema-
nia, Francia, ltalia y Espafna. Dentro de esta ca-
tegoria de costes y, pese a los gastos deriva-
dos de la adaptacion al euro, la partida relativa
a los costes de personal representa mas de un
50 por 100 del total de la misma.

En cualquier caso, si bien es cierto que la di-
versificaciéon de actividades ha tenido conse-
cuencias positivas para los bancos de la zona
euro, la rentabilidad de estas entidades en tér-
minos generales permanece en niveles inferio-
res a los alcanzados por las entidades del Rei-
no Unido y de Estados Unidos. Esto es funda-
mentalmente asi en paises como Alemania y
Austria, en donde la contribucién de las activi-
dades atipicas a los resultados de las entida-
des ha sido relativamente pequena, pero en el
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caso de otros paises, como Espana, Irlanda o
Portugal, la rentabilidad, tanto en términos de
ROA como ROE(5), ha sido relativamente alta,
ya que, por el momento, han mantenido su ca-
pacidad de obtener beneficios a partir de sus
operaciones corrientes.

2. IMPLICACIONES DEL NUEVO ENTORNO
COMPETITIVO

Una vez que en el informe se plantean los
que se consideran como algunos de los rasgos
caracteristicos del sistema bancario de la zona
euro, en su segunda parte se pasa al andlisis
de las cuestiones que se consideran cruciales
respecto al desarrollo futuro de este sistema.

2.1. Efectos de la desintermediacion sobre los
resultados :

Ajuicio de los autores, la desintermediacion
no tiene por qué implicar automaticamente una
disminucion del negocio de las entidades ban-
carias, ya que muchas entidades han diversifi-
cado sus fuentes de ingreso, reduciendo su
dependencia de lo que tradicionalmente habia
venido siendo su actividad tipica. En cualquier
caso, el crecimiento de las comisiones en de-
terminados segmentos del mercado —como se-
ria el caso de derivadas de los fondos de inver-
sion— podria frenarse en el futuro, sin perjuicio
de que puedan existir alternativas evidentes
para mantener estos flujos, como las que pue-
den ofrecer en un futuro el desarrollo de los
planes privados de pensiones.

En este nuevo entorno competitivo, no hay
que olvidar el crecimiento de las actividades en
los mercados de capitales, impulsadas por la
implantacion de una moneda Unica y una politi-
ca monetaria comun. Asi, durante el primer afio
de la Unién Monetaria Europea, se ha produci-
do un importante crecimiento en el volumen de
instrumentos de deuda emitida por el sector

privado, lo que ha afectado directamente a la-

labor de intermediacién financiera que realizan
las entidades bancarias y ha obligado a estas
entidades a participar de manera activa en es-
tos mercados obteniendo nuevas fuentes de
ingreso. De este modo, la futura y creciente
competencia, que también afectara a estas ac-
tividades relacionadas con la banca al por ma-
yor, tendra transcendencia igualmente en los

ingresos de las grandes entidades, en la medi-
da en que otras de menor tamafno pueden pro-
gresivamente entrar en este mercado en
determinadas actividades, tales como el ase-
guramiento de emisiones, entre otras, que no
requieren de una excesiva especializacion.

Todo ello implica que si el potencial de cre-
cimiento de determinadas comisiones se esta-
bilizaray, al mismo tiempo, los ingresos deriva-
dos de la renta fija y variable no se incrementa-
sen en una cuantia suficiente para mantener su
rentabilidad, los bancos tendrian que centrarse
en la gestion de sus costes o buscar nuevos in-
gresos en actividades de mayor riesgo. De este
modo, los proximos afos van a ser cruciales
para las entidades bancarias europeas, ya que,
en un entorno de mayor competencia y de pro-
gresivo estrechamiento de los margenes, sélo
aquellas que sean mas eficientes seran capa-
ces de salir reforzadas de los cambios a los
que se vera sometido el sistema financiero de
la zona euro.

2.2. Ellogro de verdaderas economias de
escala

En general, el informe concluye que las fu-
siones que se han llevado a cabo durante los
Ultimos tiempos en la zona euro no han puesto
de manifiesto evidentes economias de escala,
fundamentalmente porque estos procesos no
han supuesto reducciones significativas de los
costes laborales, principal componente de los
costes operativos de los bancos. Ademas, la
experiencia en Estados Unidos respecto de las
fusiones de bancos comerciales indica que los
principales beneficios se han obtenido por la
venta cruzada de productos, circunstancia
ésta que practicamente no se ha puesto de ma-
nifiesto respecto de la adquisicion de bancos
extranjeros por parte de los bancos universales
de la zona euro, debido a las dificultades que
han surgido a la hora de integrar entidades con
diferentes culturas empresariales.

Este hecho resulta de gran importancia,
porque en muchos casos no se esta teniendo
en cuenta que los procesos de fusiéon han de
cumplir, entre otros, con dos objetivos basicos:
el tradicional de reduccién de costes, funda-
mentalmente a través de recortes de costes la-
borales, y la racionalizacion de la estructuras
bancarias, y el mas reciente pero no menos im-
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portante de incrementar los ingresos. Este ulti-
mo sera el que probablemente marque la dife-
rencia entre el éxito y el fracaso en los proxi-
mos procesos de fusién de la zona euro, como
ya se ha puesto de manifiesto en Estados Uni-
dos, en la medida que permita mejorar la efi-
ciencia productiva. En especial, teniendo en
cuenta que los niveles de proteccion social son
ciertamente mas elevados en el viejo continen-
tey, porlo tanto, que los procesos de reestruc-
turacién son mucho mas dificiles y costosos de
asumir.

No obstante, no hay que olvidar que, pese a
todo, no existe una opinién inequivoca sobre la
bondad de las fusiones bancarias y la creacion
de grandes grupos. Asi, hay algunos estu-
dios(6) que senalan, en cuanto a las econo-
mias de escala, que las reducciones de costes
logrados mejorando la eficiencia productiva
parece que pueden ser aproximadamente cua-
tro veces mas importantes que las consegui-
das simplemente adquiriendo un mayor tama-
no.

Por tanto, quiza los procesos de consolida-
cion en el sistema bancario de la zona euro ha-
yan de estar orientados prioritariamente al au-
mento de la bases de clientes y, gracias al in-
cremento de escala asi logrado, obtener un
mayor beneficio por cliente mediante la venta
cruzada de productos y servicios, y por la apli-
cacion de nuevas tecnologias que inicialmente
requieran de fuertes inversiones. Esto obligara
en poco tiempo a que estos procesos superen
las actuales fronteras nacionales y adquieran
un caracter transnacional, para lo cual resulta
imprescindible que exista un consenso entre
las autoridades de los diferentes paises euro-
peos que permita su materializacién, ya que de
lo contrario -y como recientemente se ha pues-
to de manifiesto en méas de una ocasién- no se
podran culminar estos procesos(7).

2.3. Los efectos sobre la competencia

El informe sefnala que si bien es cierto que
se considera como algo generalmente acepta-
ble que las entidades bancarias mantengan
cierto grado de dominio sobre el mercado,
cualquier tipo de practica monopolistica resul-
ta claramente contrario a los intereses de sus
clientes e injusto para sus competidores. Asi,
los procesos de consolidacion en la zona euro

han supuesto un incremento de la concentra-
cion del sistema bancario, dado su caracter na-
cional, que en la mayoria de los casos han sido
evaluado por los autoridades encargadas de
velar por la competencia desde un punto de
vista global, perspectiva que puede resultar
acertada en el caso de la banca al por mayor,
pero ciertamente limitada cuando se analiza la
banca minorista.

Ademas, los autores reconocen que esa
concentracién a escala nacional puede impli-
car que las nuevas entidades de mayor tamano
resultantes de estos procesos se centren en las
grandes operaciones y en los clientes méas im-
portantes, y abandonen ciertos segmentos del
mercado, es decir, procedan a reducir los re-
cursos financieros destinados a los pequenos
clientes. No obstante, los autores indican que
la experiencia practica mas reciente de Esta-
dos Unidos senala que la existencia de un volu-
men adecuado de préstamos a las pequenas
empresas no depende de la existencia de pe-
quenos bancos destinados especificamente a
este segmento del mercado. En cualquier
caso, las nuevas tecnologias pueden ofrecer
soluciones practicas a esas restricciones, en la
medida en que los nuevos canales de distribu-
cion (banca por internet) permiten ofrecer ser-
vicios a amplios sectores de la poblacién con
costes relativamente reducidos, sin perjuicio
de las importantes inversiones para poner en
marcha estos canales, que requieren de am-
plias bases de clientes para poder ser renta-
bles.

Ahora bien, también indica el informe que,
en el caso de los paises mas pequenos de la
zona euro, probablemente el alcanzar niveles
adecuados de rentabilidad implica que el nu-
mero de entidades bancarias tenga que ser li-
mitado, lo que obliga a garantizar la libre entra-
da de entidades extranjeras en esos mercados
en la medida en que cumplan con los criterios
generalmente exigidos a este tipo de entidades
y en aras de evitar comportamientos oligopolis-
ticos.

El problema de la competencia puede com-
plicarse bastante en un contexto de consolida-
cion del sistema, porque si bien es cierto que la
procesos de concentracién, hasta ahora nacio-
nales, parecen no haber afectado negativa-
mente a la libre competencia en la zona euro, la
experiencia de otras naciones podria constituir
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un seria advertencia. Este el caso del Reino
Unido, donde desde marzo de 2000 la Comi-
sion de la Competencia estudia si la posicion
de monopolio que en ese pais mantienen una
serie de entidades bancarias(8) respecto de
las pequenas y medianas empresas es contra-
ria al interés publico. Las conclusiones prelimi-
nares(9) de la Comision senalan que estas enti-
dades establecen precios excesivamente ele-
vados en este mercado, limitan la posibilidad
de eleccion de productos y servicios banca-
rios, y no proporcionan a sus clientes la infor-
macion adecuada. Entre las medidas que esta
barajando la Comisién para solventar estos
problemas, destacan forzar a los bancos a faci-
litar a sus clientes cambiar de entidades si lo
desean o establecer un impuesto especial so-
bre sus beneficios(10).

En cualquier caso, el proceso de concentra-
cién bancaria en la zona euro exige de un con-
trol estricto que garantice el que no se produz-
can situaciones de monopolio, aunque éstas
se amparen en la defensa de una rentabilidad
adecuada de las entidades, pues la reduccién
de la competencia resulta contraria a los intere-
ses de laclientelay, consecuentemente, tendra
efectos negativos sobre la propia actividad
econdmica del pais.

2.4. Consecuencias de la diferentes
estructuras de propiedad

Uno de los elementos més caracteristicos
del actual sistema bancario de la zona euro es
la importancia que tienen dentro del mismo
las cajas de ahorros, las mutualidades y las
cooperativas de crédito. Estas entidades han
jugado un papel fundamental como proveedo-
res de servicios financieros a amplias sectores
de la poblacién, en especial a las pequefas y
medianas empresas y a las familias. Asi, las
peculiares condiciones de propiedad que reu-
ne este tipo de entidades plantean, a juicio de
los autores, una serie de limitaciones que pu-
dieran llegar a afectar a su viabilidad misma y,
en definitiva, al adecuado funcionamiento del
sistema bancario, y que se senalan a conti-
nuacion:

— Su escasa preocupacion por los benefi-
cios, al estar orientadas hacia finalidades de
naturaleza social. Ello las hace menos eficien-
tes.

— La importante presencia de que gozan
este tipo de entidades en algunos paises de la
zonha euro.

— Los privilegios de que pueden disfrutar
en algunos paises, que pueden limitar su capa-
cidad para adaptarse al nuevo entorno compe-
titivo derivado de los cambios en el sistema
bancario de la zona euro.

— Las evidentes limitaciones que existen
para su adquisicion, —los autores sefnalan que
son entidades not for sale—, lo que puede redu-
cir las posibilidades de consolidacion y con-
centracion en el sistema bancario vy, por lo tan-
to, la consecucién de economias de coste y es-
cala en el ambito de la banca minorista.

— La importante barrera de entrada que su-
ponen para otras entidades extranjeras, dada
suimportante presencia en el &mbito de la ban-
ca al por menor y los fuertes costes que impli-
caria el establecimiento de nuevas redes por
parte de esas entidades. Ello limita las posibili-
dades de entrada de nuevos competidores
dentro del sistema.

— Finalmente, el impedimento que pueden
suponer para que las nuevas tecnologias lle-
guen de manera eficiente a los pequenios clien-
tes, en la medida en que estas entidades traten
de defender su mercado doméstico desarro-
llando plataformas propias sin las escalas
apropiadas, con lo que no se alcanzarian las
economias derivadas de este tipo de instru-
mentos.

Los procesos de concentracion dentro de
este tipo de entidades pueden dar lugar a gran-
des instituciones guiadas por las directrices de
los respectivos gobiernos, ante la ausencia de
control o direccién por accionista alguno de re-
ferencia. Todo ello en un marco de creciente
participacion de estas entidades en mercados
y en la oferta de productos que poco tienen
que ver con los motivos que originariamente
dieron lugar a su creacién y, consecuentemen-
te, asumiendo riesgos que en muchos casos
no son plenamente valorados por sus propios
organismos de control interno.

La conclusion ala que se llega en el informe
es que todas estas circunstancias determinan
que el papel econdmico y social de este tipo de
entidades deba ser reconsiderado. Asi, dados
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los cambios que se estan produciendo en el
sistema bancario, los autores apuestan por
gue los paises que todavia cuenten con unaim-
portante presencia de este tipo de entidades se
replanteen en qué medida los objetivos y finali-
dades sociales que les dieron vida deben con-
tinuar constituyendo parte importante del siste-
ma financiero, especialmente en la medida en
que esas entidades se encuentren de hecho
bajo control publico, ya que en ese caso su ob-
jetivo acabara siendo el de servir objetivos pu-
blicos.

En definitiva, los autores se limitan a plan-
tear con caréacter general la necesidad de refor-
mar estas instituciones, obviando la realidad
concreta y el importante papel que algunas de
ellas desempenan, como ocurre en el caso de
las cajas de ahorros en el sistema financiero
espanol. Asi, entre las cuestiones que en la ela-
boracién de este informe no se han tenido en
cuenta, resalta la contribucion decisiva de las
cajas al desarrollo econdmico espanol, que
probablemente sea una de las mas importan-
tes. El papel desempenado por las cajas en
este campo ha sido posible en la medida en
que han facilitado:

— La movilizacién del ahorro, ofreciendo
una amplia gama de productos financieros que
combinan adecuadamente seguridad y renta-
bilidad.

— La integracién de amplios sectores de la
poblacién en el sistema financiero, permitien-
do el acceso generalizado a productos y servi-
cios financieros, incluso de aquellos con recur-
sos mas reducidos.

— La puesta en practica de politicas activas
de orientacién social, tanto en el desarrollo de
politicas fundamentales para el bienestar so-
cial, tales como la de financiacién de la vivien-
da, como através de la reversion a la sociedad
de un parte sustancial de los beneficios de su
actividad financiera, mediante la obra social.

Este importante papel ha sido posible gra-
cias a su peculiar forma juridica, en la que la
ausencia de accionistas les ha permitido utili-
zar los excedentes obtenidos en el cumpli-
miento de las tareas para las que fueron crea-
das. Consecuentemente, cualquier reforma de
su actual forma institucional podria afectar irre-
mediablemente a su capacidad para desarro-

llar su misién social, lo que podria tener graves
consecuencias para el desarrollo econémico
futuro de nuestro pais.

Pese a ello, es evidente que algunos secto-
res, en linea con lo que manifiestan los autores
del informe, propugnan el cambio de su actual
status juridico, y mayoritariamente proponen
su transformacion puray simple en sociedades
anonimas. Este cambio, argumentan, reforza-
ria las vias con que hoy cuentan las cajas para
ampliar sus recursos, lo que deberia introducir
mayores niveles de eficiencia en su funciona-
miento, ya que permitiria que su gestion estu-
viera guiada por la fuerza incentivadora de los
derechos de propiedad.

Consecuentemente, resulta necesario plan-
tearse si en Espana se dan circunstancias que
justifiquen el cambio institucional de estas enti-
dades. Asi, si analizasemos la evolucién re-
ciente de las cajas de ahorros espafolas, no
existirian motivos fundados para su transfor-
macién, ya que, pese a su forma de fundacio-
nes privadas, han sido capaces de crecer de
manera continuada y adquirir mayores cuotas
de mercado durante los Ultimos anos(11), man-
teniendo niveles mas que aceptables de capi-
talizacion, asi como de eficiencia y de rentabili-
dad.

Ademas, deberian tenerse muy presente las
consecuencias que ese cambio hatenido en el
caso de otros paises europeos. De acuerdo
con esa experiencia, muchas de las entidades
transformadas estan pasando a manos de sus
competidores, lo que implica la pérdida evi-
dente de su independencia y su desaparicion
como tales entidades con finalidades de carac-
ter social(12).

No obstante, no se deberia obviar que la
existencia diferenciada de las cajas de ahorros,
en Espafa en un contexto de creciente compe-
tencia, requiere que estas entidades realicen
un importante esfuerzo para incrementar su efi-
ciencia y solvencia. Para ello, la estrategia de
las cajas quiza debera girar sobre dos ejes fun-
damentales:

— Una gestién orientada a los resultados, lo
que implica que estas entidades deberan pres-
tar un atencion prioritaria al control de sus cos-
tes operativos, a una seleccion cuidadosa de
sus inversiones y una medicién precisa de sus
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riesgos efectivos, manteniendo una separa-
cion estricta de sus decisiones operativas y de
sus finalidades sociales.

— La preservacion de sus caracteristicas
institucionales, ya que éstas son las que justifi-
can su existencia diferenciada. Para lo cual es
evidente que deberan mantener su esfuerzo en
la movilizacién del ahorro popular, en el desa-
rrollo de la obra social y en sus vinculos territo-
riales, asi como fomentar su presencia conjun-
ta dentro del sistema financiero espanol.

En conclusion, se puede afirmar que las ca-
jas de ahorros espafnolas podran continuar
existiendo como tales entidades en la medida
en la que sean solventes, eficientes, rentables
y mantengan, ademas, una gestion profesiona-
lizada al servicio de su finalidad social, aunque
siempre bajo los rigurosos principios de la eco-
nomia de mercado.

2.5. Efectos de los cambios en la solidez y
estabilidad del sistema

En el informe se senalan tres lineas basicas
de cambio dentro del sistema financiero de la
zona euro: la integracion de los mercados, la
consolidacion de entidades a través de merca-
dos de productos y de manera creciente entre
paises y, por ultimo, la aparicién de entidades
muy importantes que pueden incrementar el ni-
vel de riesgo dentro del sistema.

En cuanto a la primera de las cuestiones, la
integracion de los mercados interbancarios
puede incrementar el riesgo de propagacién
de una crisis de liquidez en la zona, especial-
mente cuando laimportancia de las transaccio-
nes no garantizadas es creciente, de tal modo
que en la actualidad representan hasta tres
cuartas partes de las operaciones a un dia. No
obstante, hay una serie de circunstancias que
permiten tener una perspectiva mas positiva
respecto de esta cuestion: la eliminacion de
riesgo de cambio, la creciente liquidez y pro-
fundidad de estos mercados y el mayor nime-
ro de transacciones garantizadas en los ulti-
mos meses, asi como el establecimiento de
nuevos sistemas de pago en tiempo real como,
por ejemplo, el sistema TARGET, pueden redu-
cir esos riesgos.

La consolidacién, y la consecuente concen-

tracion, que se esta produciendo dentro del
sistema bancario de la zona euro, asi como los
cambios en las lineas de negocio, estan provo-
cando que la naturaleza de los riesgos esté
también cambiando y haciendo por tanto méas
dificiles de evaluar las posibles repercusiones
gue pudieran tener determinados hechos ad-
versos en la estabilidad del sistema. Este he-
cho resulta especialmente evidente en el caso
de la creacion de conglomerados financieros
que combinan actividades bancarias y no ban-
carias y, mas recientemente, en la entrada de
diferentes entidades en el comercio electréni-
co y sus alianzas con companias de telecomu-
nicacion y proveedores de internet.

Consecuentemente, en el informe se reco-
ge la necesidad de establecer mecanismos
adecuados de supervision del sistema banca-
rio, en un entorno de consolidacién basica-
mente nacional, con las dificultades que ello
implica a la hora de considerar la posibilidad
de establecer algun tipo de supervisién a esca-
la puramente regional.

En nuestro pais, se han establecido criterios
de supervision para hacer frente a los nuevos
retos que implican los conglomerados finan-
cieros, que operan en varios sectores y en va-
rios paises simultdaneamente, de tal modo que
sila matriz es una entidad financiera, la inspec-
cion corresponde al Banco de Espana, y si es
una aseguradora, a la Direccién General de Se-
guros. El objetivo que se pretende es garanti-
zar la solvencia y estabilidad del sistema finan-
ciero a través de una supervision especializa-
da. No obstante, la Administraciéon esta
barajando la posibilidad de establecer un Con-
sejo de Mercados Financieros(13) al objeto de
aumentar el grado de coordinacién entre los di-
ferentes érganos de supervision espafoles, lo
que, a su vez, facilitaria la cooperaciéon de és-
tos con sus homologos europeos, redundando
en una mejora del sistema de supervisién en
Espana.

2.6. Validez de las actuales estructuras de
supervision

La actual estructura de supervisién del sis-
tema bancario en la zona euro se basa en un
sistema de drganos supervisores de caracter
nacional. Estas autoridades nacionales gene-
ralmente se configuran mediante un sistema de
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supervision especializada, es decir, separada
por sectores (Espafna, Portugal, Holanda...),
mientras que en otros casos se ha establecido
un sistema de supervision integrada, en el que
los diferentes sectores son supervisados por
una Unica autoridad (Finlandia, Suecia y Dina-
marca). Esta Ultima alternativa esta siendo ob-
jeto de consideracién en otros paises, ya que,
en principio, deberia facilitar la supervision de
los cada vez mas frecuentes conglomerados fi-
nancieros y, a su vez, mejorar la cooperacion
entre las diversas autoridades supervisoras de
la zona. En cualquier caso, ya que por ahora la
experiencia con la que se puede contar respec-
to ala supervision integrada es reducida, no se
deberia obviar que la prioridad de cara a la su-
pervision de los conglomerados financieros
exige, ante todo, determinar la entidad supervi-
sora lider y establecer unos mecanismos ade-
cuados de coordinacion entre las diferentes
autoridades, tanto a escala nacional como
transnacional.

Consecuentemente, la combinacion de una
Unién Europea basada en una Unién Moneta-
ria y la complejidad de las responsabilidades
respecto del sistema financiero, tanto en el am-
bito nacional como en el europeo, asi como la
necesidad de determinar los criterios que de-
beran seguirse en la gestion y prevencion de
los problemas de liquidez(14) y solvencia que
pudieran originarse dentro de la zona euro, han
hecho plantearse en la practica la necesidad
de establecer una autoridad supervisora cen-
tralizada europea. Asi, tal como se recoge en el
informe comentado, recientes estudios, como
los Dell’Ariccia y Marquez (2000), inciden en
las virtudes de un organismo regulador centra-
lizado en un entorno de internacionalizacion de
las entidades financieras y de creciente inte-
gracién de los mercados financieros. No obs-
tante, se reconoce que la integracién de los di-
ferentes 6rganos supervisores actuales en uno
centralizado de caracter europeo plantea se-
rias dificultades, ya que esos organismos su-
pervisores individualizados dependen de dife-
rentes unidades gubernamentales y mayorita-
riamente tienen un caracter especializado a
escala nacional.

En cualquier caso, los autores estiman que
resultaria conveniente establecer una unidad
de vigilancia centralizada, que estaria coordi-
nada con los diferentes organismos superviso-
res nacionales y que centraria su atencion en

las actividades de las principales entidades
bancarias de la zona euro, en la medida en que
éstas mantienen una importante actividad glo-
bal en los mercados financieros y juegan un
papel fundamental dentro de los sistemas de
pago de dicha zona. Asi, consideran que Ban-
co Central Europeo podria asumir este papel,
ya que esta institucion ha recibido el mandato
de asegurar el buen funcionamiento del siste-
ma pagos TARGET y, ademas, de hecho, ten-
dria que jugar un papel fundamental para ga-
rantizar la estabilidad de los mercados a través
de la provisién de liquidez en el caso de que se
produjera una quiebra del sistema que los ban-
cos centrales nacionales fueran incapaces de
solventar.

En conclusion, de acuerdo con la experien-
cia de la que se dispone hoy, este sistema de
supervisiéon deberia basarse en un adecuado
reparto de tareas, y en un respeto mutuo deri-
vado del reconocimiento de la capacidad de
las diferentes organismos supervisores nacio-
nales respecto de las condiciones y caracteris-
ticas especificas de las entidades objeto de su-
pervision, para lo cual podria resultar de espe-
cial interés la experiencia reciente del Reino
Unido y la separacion de facultades y compe-
tencias entre la Financial Services Authority
(FSA) y el Banco de Inglaterra. No obstante,
cualquier tipo de posible integracion a escala
europea de los sistemas de supervision exigiria
una previa aproximacion y armonizacién de los
marcos legislativos de los diferentes estados
implicados, asi como de los procedimientos y
practicas generales de supervision.

3. Tareas pendientes qfue plantea este
informe

Es evidente que el informe que venimos co-
mentando constituye una importante herra-
mienta de trabajo para el estudio tanto de la si-
tuacién actual como de las perspectivas futu-
ras del sistema bancario de la zona euro,
gracias a su andlisis pormenorizado de la acti-
vidad que llevan a cabo las diferentes entida-
des, asi como de los principales retos y tenden-
cias a los que tendran que hacer frente el con-
junto de entidades implicadas. Constituye asi
la opinion fundada y razonada de unos exper-
tos seleccionados por un reconocido organis-
mo internacional —el Fondo Monetario Interna-
cional- sobre las exigencias y condiciones que
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regiran la actividad bancaria de la zona euro y
sobre las proximas acciones que podrian tener
que adoptarse no sélo por las propias entida-
des, sino por las autoridades de los estados
miembros, en aras de la consecucidn de mayo-
res niveles de solvencia y eficiencia dentro del
sistema bancario. En la medida en que esas
opiniones acaben formando la del FMI, es evi-
dente que habran de ser tenidas muy en cuenta
por las autoridades econémicas y por las enti-
dades financieras de la zona euro.

No obstante, respecto de las que se deno-
minan entidades not for sale —es decir, respecto
a las cajas de ahorros, a las entidades mutua-
les y a las cooperativas de crédito-, el informe
comentado establece una serie de aproxima-
ciones y valoraciones que, al menos respecto
del caso espanol, no tienen en cuenta la reali-
dad concreta de las cajas de ahorros y del im-
portante papel que juegan dentro de nuestro
sistema financiero. Tal como ya se ha expuesto
anteriormente, las cajas son entidades que,
pese a su caracter fundacional, han sido capa-
ces de competir abiertamente -y, en muchos
casos, con enorme éxito— con otras entidades
con forma de sociedades de capital, mante-
niendo niveles de solvencia y eficiencia mas
que aceptables y, lo que es mas importante,
enriqueciendo nuestro sistema en la medida en
que no soélo han facilitado el acceso a los servi-
cios financieros a amplios sectores de la pobla-
cion sino que han permitido mantener eleva-
dos niveles de competencia dentro de aquél.

Surge asi la urgente e imperiosa necesidad
de trasladar esta realidad de las cajas de aho-
rros espafolas a éste y otros organismos inter-
nacionales. Hay que ser capaces de transmitir
el importante papel que desempefan estas en-
tidades en nuestro sistema financiero y las vir-
tudes que tiene el actual sistema de cajas fren-
te a Is alternativas que plantea el informe co-
mentado, pues sélo asi sera posible defender a
las cajas espafiolas de las malas interpretacio-
nes que, respecto a su papel, pueden exten-
derse -y que, de hecho, ya se estan extendien-
do- en un ambito tan influyente y decisivo
como el de los organismos econémicos inter-
nacionales.

Esa comprension de la realidad espafola
exige de una actuacion decidida no sélo del
propio sector de las cajas, sino también de los
poderes publicos, que han de velar no sélo por

poner de manifiesto esas realidades, sino tam-
bién por poner en marcha aquellos instrumen-
tos y reformas que permitan a estas entidades
jugar el papel decisivo y determinante que has-
ta ahora han tenido dentro de nuestro sistema
financiero. Por ello, resulta imprescindible que
se produzca una reforma de la legislacion ac-
tual sobre las cajas que, garantizando su actual
forma institucional de fundaciones, les garanti-
ce una gestion profesionalizada mediante una
adecuada composicién de sus 6rganos de go-
bierno y control, y les dote de los instrumentos
necesarios para garantizar su solvencia, mejo-
rando y ampliando las posibilidades que ofre-
cen, entre otras, las cuotas participativas.

Las propias cajas de ahorros deben igual-
mente desarrollar una importante labor en este
sentido, ya que, si bien es cierto que su mejor
tarjeta de presentacion es la actividad que rea-
lizan a diario, resulta necesario impulsar y re-
forzarlaimagen que estas entidades proyectan
al exterior y la necesidad de su existencia dife-
renciada como garantes de la pluralidad den-
tro del sistema financiero, resaltando su apor-
tacion especial al conjunto de la sociedad.
Todo ello requerird de un mayor esfuerzo de
coordinacién entre las cajas de ahorros para
hacer oir su voz en las principales instituciones
financieras mundiales y, de este modo, defen-
der su existencia como entidades especial-
mente involucradas en el desarrollo econémi-
co y en la satisfaccion de las demandas finan-
cieras de una parte importante de la poblacion.

NOTAS

(*) Juan José Lagares Gémez-Abascal es doctor en Cien-
cias Econémicas y profesor de Economia Aplicada en la Univer-
sidad de Alcala.

(1) Vease Belaisch, A.; Kodcres, L., y Ubide, A., “The
Euro-area banking at the crossroads”. International Monetary
Found. Workings Papers. WP/01/28. Washington, Marzo 2001.

(2) La naturaleza de las cajas de ahorros como entidades
fundacionales de caracter privado ha sido avalada en nuestro
pais por el propio Tribunal Constitucional.

(3) Esta definicion se ha establecido en la Directiva 2000/52
del mes de julio del ano pasado, que aborda la transparencia de
las relaciones financieras entre estados y empresas publicas.

(4) Estas, al menos, han sido las manifestaciones del minis-
tro de Hacienda en la reciente Asamblea de la Confederacion
Espanola de Cajas de Ahorros.

(5) Como es bien conocido, la expresion ROA es el acroni-
mo de Return on assets, que podria traducirse por “rentabilidad
sobre activos”. La expresion ROE es el acréonimo de Return on

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 162
MAYO/JUNIO 2001

99




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

equity, que puede entenderse como “rentabilidad sobre los re-
Cursos propios”.

(6) Gardener (1998), mencionando los trabajos de Berger
(1993), plantea que existen ciertas reservas que deben ser teni-
das en cuenta en relacion con las fusiones bancarias.

(7) Este es el caso reciente del intento de fusion entre BBVA
y el Unicrédito italiano.

(8) Esa lista no solo incluye a los cuatro grandes bancos (
Barclays, HSBC, Lloyds TSB y Royal Bank of Scotland), que
controlan alrededor de un 80% del mercados de PYME, sino
también a otras entidades.

(9) Las conclusiones definitivas seran dadas a conocer el
19 de junio de este afo.

(10) La conveniencia de esta medida es discutible, en cuan-
to no ayudaria directamente a las PYME e incluso podria perjudi-
carlas, por cuanto las entidades decidieran trasladar su coste a
estas PYME.

(11) En especial tras la reforma impulsada por Fuentes
Quintana en el afo 1977, que equipard, desde un punto de vista
operativo, a las cajas y los bancos en Espana.

(12) Son numerosos los ejemplos de paises en los que se
ha producido una desaparicion practica de estas entidades
cuando se ha producido su transformacion, ya haya sido ésta di-
recta (Reino Unido) o mediante una previa separacion de la fun-
dacién propietaria y de la entidad financiera (ltalia).

(13) Al parecer, este nuevo Consejo tendria un mero carac-
ter coordinador y facilitaria las actuaciones conjuntas de los dife-

rentes érganos supervisores cuando las circunstancias lo hicie-
ran necesario.

(14) Especialmente importante cuando los bancos nacio-
nales no pueden proporcionar liquidez unilateralmente.
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ESCUELAS DE NEGOCIOS Y MBA: ;COMO ELEGIR?

Juan Antonio Maroto Acin

Una breve introduccion

A estas alturas del ano, rara es la publica-
cion de &mbito educativo o de alcance econoé-
mico que no haya ofrecido ya su particular Ran-
king de Masters. Y es que resulta dificil negar la
actualidad del tema, tanto por el lado de la ofer-
ta como por el de la demanda. Los Centros de
Postgrado o Escuelas de Negocios (Business
Schools) preparan sus campanas de captacion
de alumnos para el curso proximo, al socaire
de la publicacién, durante los Gltimos meses,
de los Rankings internacionales mas antiguos y
reputados. En tanto que los aspirantes a
“Maestros” buscan afanosamente entre la ya
casi inabarcable oferta de cursos de especiali-
zacion profesional el que mas se adecue a su
demanda de especializacién, su vocacién, su
tiempo disponible o sus posibilidades financie-
ras.

Desde las paginas de Cuadernos de Infor-
macién Econémica queremos también aportar
datos sobre esa particular e importante inver-
sion, en su propio “capital humano”, que hace
cualquier aspirante a un programa Master.
Quien, tal vez, se encuentre en una situacién
de “paralisis por el andlisis” de tanta informa-
cion disponible, y eche de menos una visién
sintética de la misma, tanto en el &mbito nacio-
nal como internacional. Y eso es lo que quere-
mos ofrecerle, la sistematizacion y resumen,
bajo unas pautas homogéneas, de la copiosa
informacion sobre cursos de Postgrado conte-
nida en publicaciones y paginas Web(1). Aun-
que asumiendo también el compromiso de je-
rarquizar, en un préximo futuro, la relacion de
las principales 50 Escuelas de Negocios espa-
nolas que imparten MBA (Master in Business
Administration). Una relacién de 50 Centros
que, de momento, hemos seleccionado subje-
tivamente (aunque procurando que “estén to-
dos los que son”) y ofrecemos al lector por or-
den alfabético. De ella, sin embargo, podran ya

extraerse las notas mas caracteristicas de este
tipo de estudios.

Qué ofrecen las Escuelas de Negocios y los
Masters

Las Escuelas de Negocios o Business
Schools han estado circunscritas durante mu-
cho tiempo, incluso en el pais en el que adqui-
rieron su carta de naturaleza, como son los Es-
tados Unidos, a una labor de profesionaliza-
cion de estudiantes recién graduados o de
reciclaje y especializacion de directivos y eje-
cutivos empresariales. Desde esa perspectiva,
el objetivo de los estudios superiores que im-
parten, Masters, es tanto el de cubrir el déficit
de practicas de los recién graduados para la re-
solucion de problemas reales de las empresas
como el de reducir el desfase que tiende a pro-
ducirse, en gerentes y ejecutivos, entre su
stock de conocimientos y los flujos de nueva in-
formacién que van apareciendo en el mercado
y que deben captar, primero, y aplicar, des-
pués, para una adecuada toma de decisiones.
El cumplimiento de ambos subobijetivos redun-
da en beneficio de los alumnos y de las empre-
sas, ya que se presupone una relacion directa
entre mayor y mejor conocimiento “profesio-
nal” de la direccion y eficiencia y resultados
empresariales, y de ahi el valor anadido que
otorga el Master de cara a la promocién profe-
sional. La formacion para la practica, por otra
parte, se imparte mediante una metodologia
docente basada en el estudio de situaciones
reales (“método del caso”), con la definicién de
problemas a cuya resolucién deben enfrentar-
se los alumnos, “como si” de la realidad se tra-
tase, aplicando tanto aptitudes técnicas como
actitudes que motiven “el hacer que las cosas
se hagan”, tales como la iniciativa, la creativi-
dad, la motivacion, la cooperacién y el trabajo
en equipo.

Sin embargo, en la actualidad, la emergen-
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ciade nuevas situaciones y problemas en la ac-
tividad econémica, como el desarrollo tecnolo6-
gico, la globalizaciéon o la “nueva economia”,
han ido introduciendo nuevos objetivos forma-
tivos en la mision de las Escuelas de Negocios.
Ante esos nuevos requerimientos, ya no basta
“so6lo” con formar directivos, entrenar ejecuti-
vos y educar en la practica a los alumnos re-
cién graduados, sino que también se han de
desarrollar las ideas, las teorias y la evidencia
que transformaran la practica de la direccion y
administracion de empresas en el futuro. Y de
ahi el reto del cambio de mision al que se en-
frentan hoy las Escuelas de Negocios: para pa-
sar desde una profesionalizacién inmediata,
inspirada por las necesidades actuales de las
empresas, hasta la investigacion de los facto-
res que permitiran la profesionalizacion futura
en necesidades empresariales que ni tan si-
quiera son manifiestas o intuidas. Un cambio
que explica el esfuerzo de muchos Centros
porque sus profesores sean Doctores, y por-
que investiguen y publiquen en las principales
revistas académicas, ante la evidencia de que
solo asi podran mantener su influencia y lide-
razgo en el mundo de los negocios(2). Situa-
cion, en cierta forma, paraddjica pero que con-
firma el viejo aserto de que “no hay nada mas
practico que una buena teoria”.

Tal vez ese enfoque de una Escuela de Ne-
gocios, hacia el presente o hacia el futuro, de-
biera ser el activo intangible de mayor valor
para justificar su prestigio y la demanda de sus
titulaciones; ya que su explotacion del conoci-
miento presente mediante la instruccion debe-
ria fundamentarse en la exploracion permanen-
te de la evolucién futura de ese conocimiento
mediante la investigacidon(3). Aunque ha de re-
conocerse que la aplicacion y los resultados
del binomio instruccién—-investigacion no son
valores facilmente medibles; y que su implan-
tacion dista atin de ser generalizada. De hecho,
y sobre todo en perspectiva comparada inter-
nacional, son mas los Centros que apuestan
todavia por la subcultura de los “guerreros” del
rendimiento de las organizaciones actuales,
que los que lo hacen por la subcultura de los
“monjes” de la pureza investigadora(4). Dos
subculturas que incluso se siguen entendiendo
contrapuestas, cuando lo que cabria esperar,
en el nuevo entorno de la direccion y adminis-
tracién de empresas, es su integracion en la
cultura de los “monjes—guerreros”, que combi-
nase la lucha por el rendimiento presente con

la indagacion sobre sus factores determinan-
tes y su propia viabilidad como indicador en el
futuro.

Pasando a cuestiones mas operativas, cada
unade las Escuelas de Negocios y cada Master
de los que imparten tienen su particular punto
fuerte o ventaja comparativa, lo que dificulta
sobremanera la eleccion entre unas u otros y
desemboca en un cierto casuismo, que sélo
cada aspirante a alumno puede resolver, su-
puestas conocidas sus preferencias y su fun-
cion de utilidad. Las variables determinantes
para decantarse por una oferta concreta seran,
en ciertos casos, la posibilidad de realizar un
Master a tiempo completo o a tiempo parcial;
en otros, la posibilidad de realizar practicas re-
muneradas o la de que esas practicas, adn sin
retribucion, se realicen en una de las mas gran-
des e importantes empresas; y en otros, final-
mente, la existencia o no de facilidades crediti-
cias para abordar la inversion en el programa,
o larigidez del tiempo completo frente a la flexi-
bilidad horaria o, incluso, el posible seguimien-
to delas clases en fines de semana, sobre todo
si se trata de profesionales en ejercicio. Sin ol-
vidar decisiones iniciales que siempre motivan
las dudas de los candidatos: éserd mejor para
el empleo un Master generalista (MBA) u otro
especializado?; {convendra mas hacer el Mas-
ter al terminar la Licenciatura o Ingenieria, para
conseguir un mejor empleo, o acceder primero
al empleo y cursar luego un Master Executive
para aprovechar mejor la formacion recibida y
promocionarse profesionalmente?; o incluso,
¢{deberé pagar el programa de mi propio bolsi-
llo, o esperar a que mi empresa contrate un
programa de formacion In Company para sus
empleados? Como es obvio, nadie puede re-
solver “desde fuera” tal catalogo de dudas,
aunque los Rankings de Escuelas de Negocios
y Masters pueden ser una ayuda para orientar
la decision personal de cada aspirante.

Los principales Rankings internacionales

Diversas empresas editoriales publican,
desde hace tiempo, Rankings comparados de
ambito internacional sobre las principales Es-
cuelas de Negocios que imparten el Master por
antonomasia como es el MBA (Master in Busi-
ness Administration). El cuadro 1 ofrece un re-
sumen de los que alcanzan mayor difusion, ya
que en su mayor parte proceden de empresas
que editan diarios de informacién econdémica,
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a través de los cuales se difunden sus resulta-
dos: Business Week, The Wall Street Journal, y
Financial Times. Tienen caracter anual y, en ge-
neral, suelen ser también objeto de publicacio-
nes especificas bajo la forma de libro, ademas
de difundirse permanentemente mediante las
paginas Web(5) de las companias responsa-
bles.

Como puede apreciarse en el mencionado
cuadro 1, los criterios que se utilizan por los di-
ferentes Rankings combinan datos cuantitati-
vos y encuestados u opinaticos, por lo que re-
sultan dificilmente comparables entre si y, en
general, conducen a jerarquizaciones diferen-
tes entre las Escuelas. La misma seleccion ini-
cial del colectivo de Centros a analizar supone
ya una toma de postura subjetiva, que tradicio-
nalmente se ha decantado por las diversas
asociaciones de Escuelas de Negocios exis-
tentes en los EE.UU., y que solo durante los ul-
timos anos se ha ido ampliando hacia Centros
europeos o de otros paises. En cuanto alas nu-
merosas variables encuestadas para estable-
cer los Rankings, sus resultados dependen mu-
chas veces del efecto realimentador (favorable
o desfavorable, como es obvio) que tiene la
“masa critica” de antiguos alumnos(6), a quie-
nes se pregunta sobre los Centros y sus titula-
ciones en su caracter de tales o como emplea-
dores; asi como de la existencia de asociacio-
nes o de acuerdos de colaboracién entre las
Escuelas, mas o menos amplios. Parece razo-
nable pensar que conforme sea mayor el nu-
mero de antiguos alumnos de un Centro o ma-
yores las vinculaciones de éste con otros, ma-
yor sera la posibilidad de que las opiniones
que se recaben en el mercado laboral se refie-
ran a un programa que el encuestado conoce,
por haberlo seguido él mismo, o versen sobre
un Centro sobre el que se dispone de mayor in-
formacioén, por haber tenido alguna conexién
con él; y todo ello alin cuando la seleccién de
la muestra a encuestar sea aleatoria.

Dejando al margen peculiaridades como las
del recién aparecido Ranking de The Wall Street
Journal, que aplica un criterio estricto de estu-
dio de la demanda, al basarse sélo en las opi-
niones de los empleadores, el ejercicio de de-
tectar el “minimo comun multiplo” de criterios
empleados por los diferentes Rankings sirve
para poner de manifiesto los objetivos primor-
diales por los que se realiza un MBA: progreso
en la carrera profesional y mejora en las condi-

ciones retributivas del empleo. Asi, esos facto-
res comunes resaltan la importancia de la
reputacion del Centro y de su titulacion, puesto
que esa reputacion induce directamente la de-
manda del mercado laboral hacia los corres-
pondientes titulados. Las preferencias del mer-
cado laboral elevan el nimero de candidatos
que solicitan su admision en las principales Es-
cuelas, lo que se traduce en otro indicador
usual de prestigio, como es la tasa de candida-
tos aceptados respecto a solicitantes. En cuan-
to al precio de los estudios, suele ser elevado
(y relacionado con el numero de solicitantes
por plaza), pero también lo es su valor, por lo
que su desembolso se considera una inversion
en sentido puro, cuyo rendimiento (basado en
los flujos netos de caja del sueldo que se perci-
bira una vez conseguido el titulo o transcurri-
dos unos anos de ejercicio profesional), se cal-
cula mediante la ratio ROE (Return On Equity) o
lamisma TIR (Tasa Interna de Rendimiento). Fi-
nalmente, la proporcién de alumnos extranje-
ros, no solo constituye una “sefal” de la inter-
nacionalizacién de las Escuelas y sus progra-
mas, sino también de su competitividad
comparada, por la “cuota de mercado” que
son capaces de captar allende las fronteras na-
cionales.

El Ranking mas amplio en la cobertura de
Escuelas de Negocios y paises en los que és-
tas radican, asi como con mayor detalle en la
explicacion metodolégica de sus indicadores
es el publicado por Financial Times (FT), cuya
Ultima edicidn, correspondiente al afio 2000, se
reproduce en el cuadro 2. Abarca, como puede
apreciarse, 100 Centros de 16 paises, pero
cuya mayoria son del area anglosajona vy, en
particular, de Estados Unidos (51). Espana,
con tres Centros (IESE-Instituto de Estudios
Superiores de la Empresa, |IE-Instituto de Em-
presa y ESADE-Escuela Superior de Adminis-
tracion y Direccion de Empresas), ocupa una
posicion destacada entre los paises europeos,
tan sélo por detras del Reino Unido (14 Cen-
tros) y Francia (7 Centros), y en igualdad con
los Paises Bajos. La bateria de indicadores con
arreglo a la cual se establece el Ranking FT es
la ya detallada en el cuadro 1, y abarca 21 crite-
rios, que pueden agruparse en factores de em-
pleo y retribucién, de composicién y caracte-
risticas del claustro de profesores y del alum-
nado, de internacionalizacion, y de valoracion
de ladocenciay la investigacion. En la Gltima li-
nea del cuadro se han calculado los promedios
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simples de todos y cada uno de los indicadores
de las 100 Escuelas de Negocios, como posi-
ble referencia para evaluar la posicion relativa
de cada Centro en particular.

El primer lugar del Ranking FT lo ocupa
Wharton, de la University of Pennsylvania, en lo
que coincide con la clasificacion elaborada por
Business Week (BW); pero aqui acaban las
coincidencias entre las diversas clasificacio-
nes, ya que la propia Wharton ocupa el lugar 18
en el Ranking que, por primera vez, ha elabora-
do The Wall Street Journal (WSJ) con la colabo-
racion de la Consultora Harris Interactive. Esta
misma disparidad se constata en la jerarquiza-
cién de las Escuelas espafolas, que ocupan
los lugares 24 (IESE), 31 (IE) y 64 (ESADE) en
el FT-100, pero que se reducen tan sélo al
IESE, en el puesto 32 de los 7 Centros no-USA
reflejados por BW, y que cambian radicalmente
de orden en los Top 50 de WSJ: 262 ESADE,
499 |E y 502 IESE. Las causas de estas dispari-
dades se deben, como ya se haindicado, al co-
lectivo de Centros de los que se parte en cada
caso, a la fijacion de la referencia comparativa
tan solo en el “producto” MBA, y a la diferente
metodologia empleada en unas u otras clasifi-
caciones; pero sus efectos diferenciales son
de tal entidad que, o bien se estudian todos los
Rankings con minuciosidad para tomar una de-
cision fundamentada o bien se toma cada uno
de ellos por separado como una mera orienta-
cion para los candidatos a un Master.

Al propio tiempo, esas diferencias muestran
palpablemente los resultados de apostar en las
Escuelas de Negocios por la subcultura del
“guerrero” de la Performance, como hace WSJ
al fijarse tan sélo en la perspectiva de los em-
pleadores, o por la cultura integradora del
“monje—guerrero”, que se manifiesta en la pon-
deracién de los doctorados y la investigacion
que hace FT. Es sintomatico que la primera Es-
cuela desde el punto de vista de los empleado-
res (Ranking WSJ) sea Tuck, del Dartmouth Co-
llege (New Hampshire), la escuela de negocios
mas antigua del mundo, que “produce” gesto-
res con amplios conocimientos generales y
que, ademas, son fieles trabajadores en equi-
po. Esta Escuela, sin embargo, ocupa el lugar
16 en el Ranking BW, y el 13 en el FT, y sibien es
cierto, como puede apreciarse en este Ultimo
Ranking, que la totalidad de sus titulados estan
empleados a los tres meses de su graduaciony
que su retribucion es comparable a las mayo-

res del Ranking, su progreso profesional poste-
rior al primer empleo esta sélo en el nivel medio
de todas las Escuelas. A lo cual no parecen aje-
nas sus cifras, sistematicamente inferiores a la
media, en todas las variables de internacionali-
zacioén, ni sus pobres resultados en materia de
promocién de doctorados entre sus profesores
(uno de los escasos ceros en ese epigrafe), o
en prestigio “inter pares” de su investigacio-
nes. Es casi seguro que los “guerreros” del ma-
nagement de Tuck son muy apreciados para
defender ciudadelas, sobre todo locales, pero
no parecen tener luego el caracter de los “mon-
jes—guerreros” que se precisan para empren-
der cruzadas en territorios desconocidos.

En cuanto al detalle de las Escuelas de Ne-
gocios espanolas, los indicadores del FT-100
evidencian retribuciones “de entrada” al em-
pleo que oscilan (al cambio de 194 ptas/$) en-
tre los 17,7 millones de ptas. anuales de los ti-
tulados MBA por el IESE y los 13,5 de los MBA
por ESADE; aunque con la contrapartida de
que éstos estan colocados al 100 por 100 a los
tres meses de su graduacion, y los del IESE
“s6lo” en su 96 por 100. Todas, sobre todo el
IESE, evidencian un elevado grado de interna-
cionalizacion, ya sea en sus programas, sus
claustros de profesores o sus alumnos; la pre-
sencia de las mujeres, como directivas, profe-
soras o alumnas, es especialmente relevante
en el IE; y la apuesta por el doctorado y la in-
vestigacion de sus profesores es aldn una
“asignatura pendiente” (cifras inferiores a la
media), sobre todo para el IE y ESADE, ya que
la practica totalidad de los profesores del IESE
son doctores.

50 Escuelas de Negocios con MBA en Espaiia

Las Escuelas de Negocios en Espana tie-
nen una gran tradicién, que supera los 40 afos
en los Centros mas antiguos como IESE, Deus-
to (“La Comercial” de Bilbao y ESTE-Escuela
Superior de Técnicas de Empresa de San Se-
bastian), ETEA-Escuela de Técnica Empresa-
rial Agricola, ESADE, EQOl-Escuela de Organi-
zacion Industrial o EAE-Escuela de Administra-
cion de Empresas. Su desarrollo se produjo a
lo largo de los afos sesenta, en paralelo con la
paulatina liberalizacién y el crecimiento de la
economia espanolay bajo los auspicios de una
creciente demanda de profesionalizacion para
los directivos y gerentes empresariales, que las
ensenanzas regladas de economia y adminis-
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tracion de empresas no podian cubrir. Pero su
verdadera eclosion se verificd durante los anos
80, hasta llegar a las mas de 300 Escuelas de
Negocios que existen en la actualidad y que en
el ano 2000 (segun la Consultora DBK, espe-
cializada en estudios sectoriales) se estima ha-
bran superado un volumen de facturacién de
60.000 millones de ptas. (360’6 millones €).

Ante este panorama, definido por la mas ab-
soluta diversidad de Centros y programas, pa-
rece oportuna cualquier orientaciéon que pueda
darse a los posibles aspirantes a un Master.
Que pasa por una etapa minima e imprescindi-
ble, como es la del catalogo de Centros que
ofrecen estudios de Master y Postgrado, y que
afortunadamente esta ya bien cubierta con las
publicaciones y paginas Web que ya han sido
citadas en la introduccién. Pero que deberia
culminar con un Ranking, al estilo de los inter-
nacionales que se han considerado previa-
mente, que se comprometiera a jerarquizar las
Escuelas de Negocios espanolas de forma
continuada y mediante una metodologia expre-
sa y sujeta a contrastacion. Esa etapa, sin em-
bargo, requiere de un largo proceso de madu-
racion y puesta en marcha, en el que seria de
desear la colaboracion de los propios Centros,
tanto para definir los indicadores que hubieran
de aplicarse como para comprometerse a cola-
borar en la actualizacion anual del Ranking.

Hasta la posible implantacion de ese Ran-
king, el Departamento de Estudios de Empresa
dela Fundacién de las Cajas de Ahorros Confe-
deradas ha elaborado un Directorio de 50 Cen-
tros espafnoles de Postgrado que imparten el
programa MBA, que somete a la consideracion
de los cualificados lectores de Cuadernos de
Informacién Econémica. Es subjetivo, obvio es
decirlo, por lo que procede pedir las disculpas
pertinentes a los Centros omitidos; pero dentro
de esa subjetividad se ha procurado que el Di-
rectorio sea tan homogéneo y sistematico
como permita la informacion publica emitida
por los Centros. Se basa en el “producto” que
resulta comun a todos los Rankings internacio-
nales existentes, como es el MBA, en sus diver-
sas acepciones y aproximaciones, por estimar
que su caracter generalista resulta mas exigen-
te para las posibilidades formativas de cual-
quier Centro y constituye una “sefal” de presti-
gio homologable en el mercado internacional.
Y recoge aquellos indicadores que, al tiempo
de constituir la informacion minima de que

debe disponer quien aspire a cursar un Master,
son variables de comun utilizacién en el ambito
comparado internacional vy, por tanto, base
para aplicaciones posteriores mas amplias y
jerarquizadas.

El cuadro 3 muestra el Directorio de 50 Cen-
tros espafnoles de Postgrado que imparten
MBA, atendiendo a su clasificacion alfabética.
Su presentacion se ajusta a una ficha-tipo de
informacion, que ofrece el nombre del Centro
(junto con las referencias para su localizacion y
contacto) y de su programa formativo seleccio-
nado, la duracién de los estudios y su precio, la
titulacion de acceso al programa'y los posibles
requisitos adicionales que se piden a los candi-
datos, la caracterizaciéon del alumnado (n<,
proporcién de mujeres y de extranjeros, y edad
media), y las facilidades adicionales que pro-
porciona el programa (becas y/o financiacion,
bolsa de trabajo, practicas en empresas, e in-
tercambios con el extranjero).

Al margen de las conclusiones que cada
lector pueda sacar del andlisis de la informa-
cion de los Centros y programas formativos
concretos en los que pueda estar interesado, el
Directorio permite hacer algunas consideracio-
nes generales sobre el perfil de las Escuelas de
Negocios y los MBA espanoles, atendiendo a
los bloques de informacién sefalados y par-
tiendo de la percepcion de la enorme dispari-
dad que se produce en todos y cada uno de
ellos.

Los Centros de Postgrado espafnoles se
concentran en las areas geograficas con ma-
yor nimero de empresas, tales como Madrid,
Barcelona, Valencia y el Pais Vasco, pero tam-
bién se encuentran en otras Comunidades Au-
tébnomas con demanda potencial de su “pro-
ducto” diseminada, como Andalucia o Galicia,
o puntual, como Castilla y Leén, Extremadura,
Asturias, Murcia o Canarias. Su caracter, a dife-
rencia de las Escuelas de Negocios anglosajo-
nas, que suelen estar vinculadas a Universida-
des, es muy diverso. En el caso espanol se en-
cuentran Centros de esas caracteristicas, pero
sobre todo vinculados a Universidades priva-
das confesionales (las de mayor tradicién y
prestigio en la formacion de directivos espano-
les) y a Universidades publicas Politécnicas
(responsables de la vocacion por la direccidn
de empresas de muchos ingenieros espano-
les); aunque cada vez sea mas numerosa la
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presencia de otras Universidades publicas, in-
cluso con programas interuniversitarios. Junto
a ellos, se detecta la presencia de Centros de
Postgrado creados por Cajas de Ahorros, por
una Mutua de seguros, por Camaras de Co-
mercio y por Fundaciones; ademas de aque-
llos otros que podrian catalogarse como Es-
cuelas de Negocios promovidas por iniciativas
estrictamente privadas.

Las titulaciones impartidas, incluso habien-
do elegido como pauta uniforme sélo los MBA,
son igualmente diversas. En ciertos casos, esa
homogeneizacion ha exigido considerar pro-
gramas con una cierta especificidad, como
uno que solo se imparte a distancia (con mate-
rial escrito convencional), otro que tiene carac-
ter on-line (conectados los alumnos mediante
ordenador), y otros dos especializados, bien
en Internacionalizacion o bien en Marketing. En
otras ocasiones, la eleccién del MBA ha obliga-
do a considerarlo con dedicacion a tiempo
completo, o bien con el caracter de Executive
(s6lo para profesionales en ejercicio). En cual-
quier caso, todos los programas selecciona-
dos cumplen con la condicion de ser el progra-
ma de maximo nivel que imparten los corres-
pondientes Centros. Lo cual no obsta, por
cierto, para que se detecte una curiosa mezcla
de conceptos de direccion, gestion y adminis-
tracion de empresas en las diferentes denomi-
naciones; quizas por olvidar que, al menos en
este caso, la transcripcién mas literal del inglés
(Master in Business Administration), al castella-
no (Master en Administracion de Empresas) es
la mas correcta, ya que en este idioma la admi-
nistracion presupone tanto la direccion (a largo
plazo) como la gestion (a corto) de los nego-
cios.

Las particularidades citadas en ciertas titu-
laciones influyen, como es obvio, en la dura-
cion y precio de los correspondientes progra-
mas formativos, pero no introducen mas dispa-
ridad que la que existe per se entre programas
plenamente equiparables. La duracion de los
MBA espanoles oscila entre los 9 y los 22 me-
ses, entre tres trimestres y tres anos (uno de
los cuales, ademas, se cursa en el extranjero),
o entre 400 y 1400 horas lectivas, segun la
base de coémputo elegida por cada Centro. Sus
precios, entre las 500.000 ptas. del mas barato
(8.005 €) y los 6.600.000 ptas. (39.666,8 €) del
mas caro (de Direccion, para titulados superio-
res con experiencia profesional, durante dos

cursos y a tiempo completo). Una amplitud de-
masiado grande como para pensar en un mer-
cado de candidatos con plena capacidad de
discernir en términos de precio/calidad y en un
sector formativo maduro. Aunque, si se pres-
cinde de las oscilaciones extremas, se pueden
encontrar tres perfiles de Masters: el “de presti-
gio”, con una duracion de dos cursos y un pre-
cio de 3.000.000 ptas./afno (18.030,36 €/ano);
el “convencional”, de un curso de duracion y
con un precio de 1.800.000 ptas. (10,818,22 €);
y el “de entrada”, con una duracion inferior al
afo y un precio de 900.000 ptas. (5.409,11€).
Haciendo un ejercicio de sintesis, el MBA espa-
Aol “caracteristico” tiene una duracion de 18
meses (800 horas) y cuesta alrededor de
2.200.000 ptas. (13.222,27 €).

Es facil intuir que los requisitos de admision
a programas tan diversos, difieren también se-
gun el tipo de Master de que se trate. Los me-
nos exigentes admiten incluso a candidatos sin
titulacién, que sustituyen por la acreditacién de
los conocimientos necesarios; los mas restric-
tivos, por el contrario, piden la titulacién supe-
rior (Licenciaturas o Ingenierias), la experien-
cia profesional (en general, de 3 afios, aunque
puede llegar a 5 o mas), cartas de aval, conoci-
miento elevado de inglés (GMAT o TOEFL) y
pasar unas pruebas de seleccién que incluyen,
en todos los casos, la entrevista personal con
el candidato. Entre estos limites cabe cualquier
casuismo, que puede suponerse viene condi-
cionado mas por el deseo de algunos Centros
de acceder a “nichos” de clientes potenciales,
que por la cobertura objetiva de los requisitos
de acceso de los demandantes a un programa
formativo del nivel de un MBA. Analizando es-
pecificamente los Centros que requieren la titu-
lacién superior, puede aproximarse que los
principales “clientes” de los MBA espanoles
son los Economistas (Licenciados en Econo-
mia o en Administracion y Direccién de Empre-
sas), que suponen alrededor de la mitad del
alumnado. Les siguen los Ingenieros, que su-
ponen alrededor del 40 por 100 de los alum-
nos, los Licenciados en Derecho, conun 10 por
100 de los mismos, y otras titulaciones, entre
las que cabe detectar las de Ciencias y Huma-
nidades, hasta el total de los inscritos.

Los programas MBA, por sus objetivos y su
propia metodologia didactica (con una clara
primacia del “método del caso”, puesto en
boga por Harvard) se imparten en grupos redu-
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cidos, de entre 20 y 30 alumnos; aunque algu-
nas Escuelas los reducen a 10 y otras los am-
plian hasta més de 100. En su mayor parte es-
tan orientados hacia el “mercado local”, por lo
que sélo las Escuelas de mayor prestigio y de
mayor orientacion internacional cuentan con
porcentajes significativos de alumnos extranje-
ros (si bien, en algun programa internacional
éstos llegan al 73 por 100 de los alumnos tota-
les). En cuanto a las mujeres, su presencia es
cada vez mas numerosa y llega, en ciertos ca-
sos, hasta el 60 por 100 de los alumnos inscri-
tos en el programa. Por lo que respecta a las
edades de los alumnos, los requisitos de la titu-
lacién y la experiencia profesional motivan
unas edades medias de entre 25 y 26 anos,
aunque la relajacion o acentuacion de tales re-
quisitos deduce casos puntuales de 23 o 45
anos, respectivamente.

Finalmente, las facilidades o ventajas adi-
cionales que proporciona cursar un MBA en
Espafa se asocian con la financiacién para
cursarlo y con el acceso al empleo, una vez
conseguido el titulo. En general, todos los Cen-
tros facilitan la inversién que supone acceder al
programa. En los casos mas ventajosos, me-
diante subvenciones o becas, totales o parcia-
les, que se otorgan de manera competitiva a
los mejores candidatos. De tener que pagar el
alumno el precio completo del programa, algu-
nos centros ofrecen aplazamientos sin interés,
otros créditos “al honor” (que se amortizan una
vez conseguido el primer empleo) o, lo que es
el caso mas comun, créditos de instituciones fi-
nancieras con tipos privilegiados. En cuanto a
la facilitacion del empleo, practicamente todos
los Centros disponen de Bolsas de Empleo e
incluyen practicas en empresas que, en algu-

nas ocasiones, se desarrollan en el extranjeroy
en otras se integran en el propio programa for-
mativo, mediante el requisito de elaboracion en
la empresa del proyecto final para acceder al
Master. Por el contrario, so6lo el 30 por 100 de
las Escuelas de negocios espanolas ofrecen
intercambios con el extranjero; que quedan cir-
cunscritos, en su mayoria (salvo en los Centros
de prestigio, propiamente internacionaliza-
dos), a los programas que ofrecen doble titula-
cién, a la que suelen ser tan proclives las uni-
versidades britanicas.

NOTAS

(1) Dos referencias son de obligada lectura, y estudio, por
lo abundante de su informacion: DICES 2001-02, de Circulo de
Progreso, en sus monografias sobre Formacién de Postgrado y
Postgraduate Programmes (www.dices.es); y Formacién y Em-
pleo, el suplemento semanal del diario Expansion dedicado a
“Las carreras y profesiones del siglo XXI” (www.expansionyem-
pleo.com).

(2) Baden-Fuller, C. Et alii (2000), “Making and Measuring
Reputations”, Longe Range Planning, Vol. 33, n® 5 (oct.):
621-650.

(8) Trieschmann, J.S. et alii (2000), “Serving Multiple Consti-
tuencies in Business Schools: MBA Program versus Research
Performance”, Academy of Management Journal, Vol. 43, n? 6:
1130-1141.

(4) March, J.G. y Sutton, R.l. (1997), Organizational perfor-
mance as a dependent variable, Organization Science, n2 8:
698-706.

(5) Sus correspondientes direcciones en la www. se indican
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