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PRESENTACION

Todos los temas economicos tienen, en algun sentido, una cier-
ta dimensidn social. Pero son pocos los que, como ocurre con el re-
lativo a la distribucion de la renta de una sociedad, tienen un im-
pacto profundo y polémico entre Llos diferentes grupos sociales.
Desgraciadamente la informacion estadistica disponible en este cam-
po es limitada en su contenido y ademas las cifras y datos mas fia-
bles presentan habitualmente una falta de actualizacion que los ha-
ce envejecer sin que sean sustituidas -como ocurre en otras parce-
las de la informacidn econdmica- con datos actuales y utiles para

el andlisis.

El presente nimero de Cuadernos de Informacién Econdmica, ini-
cia su contenido ofreciendo a sus lectores las primicias de un tra-
bajo de investigacibn sobre la distribucidn de la renta en Espana
en el periodo de 1975-88, realizado en la Fundacidon FIES por Julio
Alcaide Inchausti. Partiendo de la informacidn del INE, fundamen-
talmente la proporcionada por la Contabilidad Nacional y las En-
cuestas de Presupuesto Familiares, la elaboracidn estadistica rea-
lizada por Julio Alcaide aporta una informacion cuidadosa de tres
aspectos de la distribucidén del producto y de la renta en Esparia:
la perspectiva de la contribucidn factorial a la formacion del PIB,
la perspectiva institucional o por agentes econdmicos y la personal
de la renta familiar disponible. Es obvio que un trabajo de esta
naturaleza parte de una serie de supuestos y limitaciones pero, con
todo, los resultados obtenidos constituyen un elemento basico de
conoceimiento de esta faceta fundamental de la economia espatiola,
que aporta bastante mas que la simple conjetura o la intuicion al

andlisis de los problemas econémicos y sociales de nuestro pais.

Los resultados obtenidos en el trabajo de Julio Alcaide apunta
en un sentido general que se precisa y matiza en su articulo, hacia
una clara mejora en la distribucidén de la renta en el periodo

1975-1980 y aporta una cierta evidencia empirica de que al menos la
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distribucion no ha empeorado en los anos transcurridos de la década
de los 80.

Otras cuatro notas integran el primer bloque informativo de

Cuadernos.

* "El desfase entre los precios de la vivienda y las rentas

familiares", trabajo preparado por Jesus Leal y Luis Cortes.
prep p

* "La revalorizacidn del patrimonio en acciones”.

* "Efeetos tributarios de las diferencias de valor en Las

transmisiones onerosas".

* "El plan de desarrollo regional de Esparnia 1989-1993".

Las dos primeras tratan de ofrecer en forma limitada algunos
elementos de valoracidn complementarios al ofrecido por el trabajo
de Alcaide, llamando la atencidn sobre dos hechos significativos de
la economia espafiola que aunque no alteren la distribucidén de la
renta -que constituye un concepto claro y preciso de la Contabili-
dad Nacional- si han debido influir sobre la capacidad econbémica
relativa de los espa?ioles bien sea por la generacidn de plusvalias
e 1incrementos de valor patrimoniales en bienes inmuebles o en
valores mobiliarios, bien sea por el encarecimiento relativo de
elementos patrimoniales basicos que como la vivienda, generan al
espaniol situado en los escalones inferiores de la distribucidn de
la renta la sensacién real de que a pesar de que su renta no haya
disminuido ni en términos absolutos ni relativos, su accesibilidad
a la vivienda es mas Llejana y costosa por el excepeional

erecimiento experimentado por sus precios.

Y, en relacibdn con el tema de las valoraciones se incluye una
tercera nota explicativa del nuevo tratamiento fiscal que la Ley de
Tasas y Precios publicos de 13 de abril de 1984 introduce como ele-
mento penalizador de las diferencias entre valores efectivos y de-
clarados en las transmisiones onerosas "inter vivos" de bienes y

derechos.

IT.
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Finalmente, aunque la perspectiva espacial de la distribucidn
de la renta mo se contempla en este nimero y ha sido objeto de ana-
lisis y difusibn en otros trabajos de la Fundacidén FIES, ha pareci-
do de interés incorporar una nota sobre el Plan de Desarrollo Re-
gional de Espatia (1989-1993).

El Consejo de las Comunidades Europeas aprobo el pasado 24 de
junio de 1988 un nuevo Reglamento encaminado a coordinar y hacer
més eficaz la aplicacibébn de los Fondos Estructurales (FEDER, Fondo
Social Europeo y FEOGA-Orientacidon), asi como las acciones de ca-
racter estructural desarrolladas con el apoyo del Banco Europeo de
Inversiones y de otros posibles instrumentos financieros que impli-
ca un cambio muy sustancial en la orientacidn y gestidon del impor-
tante volimen de recursos que la Comunidad destina a las regiones

menos desarrolladas.

Para poder presentar programas Yy proyectos concretos de actua-
cidn en las regiones calificadas dentro del "objetivo 1" de la CEE
(es decir, las consideradas como menos desarrolladas), los estados
miembros afectados se han visto obligados a presentar a la Comisidn

-antes del 31 de marzo #tltimo- un Plan de Desarrollo Regional (PDR)

donde debian definirse las caracteristicas de las regiones afecta-
das, la estrategia elegida para su desarrollo, las medidas a apli-

car y los recursos financieros necesarios.

Espafia ha presentado su PDR para el periodo 1989-1993 y de el
se ofrece un breve resumen en este numero dado que constituye un
documento de particular interés al servir de base para negociar el
llamado "marco de apoyo comunitario" y, mas tarde, las distintas
propuestas concretas de actuacibn que se presenten Yy que aspiren a

recibir algin tipo de apoyo finmanciero por parte de la Comunidad.

Los temas financieros, estan presentes en este numero de Cua-

dernos de Informacibn Econbdbmica con tres distintos articulos.
- La habitual colaboracidén de Gesmosa, titulada "EL mercado de
Deuda piblica a medio y largo plazo y la politica de deuda" se

plantea la evolucién de este mercado, objeto en los ultimos

III.
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tiempos de importantes innovaciones. Se destaca la importancia
de los tipos de interés, del circuito de distribucidén de 1la
deuda a medio y largo plazo y del volimen de vencimientos pre-
vistos, para el adecuado disefio de la politica futura de deuda

publica.

- El Profesor Iranzo en su trabajo "Medidas de reforma del
mercado de valores: Las sociedades y las agencias de valores"
explica la naturaleza y funciones de las Sociedades y Agencias
de Valores, dentro del marco global de la actual reforma, tal
como se deriva de la regulacidén establecida en el R.D.
276/1989 de 22 de marzo.

- La nota "Consideraciones en torno al futuro de los mercados
de capitales en Europa", elaborada por Carlos de Otto, ofrece
una sintesis de un estudio de interés sobre el trabajo reali-
zado por Arthur Andersen y recientemente editado por The Eco-
nomist, en el que se recogen los resultados de un amplio estu-
dio basado en entrevistas y encuestas a mas de 1.000 expertos

de 15 patises.

La informacidn econdmica en la prensa internacional refleja en

forma resumida los temas mas reiterados en los medios de opinidn
publica. Se destaca la informacibn procedente del Fondo Monetario
Internacional y del Banco Mundial, tanto la derivada de la reciente
publicacién del World Economik Outlook del F.M.I. como la referente
a las reuniones de primavera del Fondo y del Banco celebradas a
comienzos de abril y en las que la discusién del grave problema de
la deuda de los paises del tercer mundo ha ocupado un lugar rele-

vante .

Los articulos del mes son, en esta ocasidn, dos sobre Los que

se llama la atencion de los lectores.
El primero de ellos "Paradojas europeas" de Claude Levant pone

de relieve el papel importante que en la construceibn y desarrollo

de la Europa del mercado unico han de gjugar -paraddjicamente- de

Iv.
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una parte los paises comunitarios meridionales mas atrasados rela-
tivamente como Espa#ia y Portugal con crecimientos mayores de Lla
produceibn y una poblacidén mas dimamica que el resto de paises mas
avanzados. De otra parte el desarrollo del mercado europeo es tam-
bién un elemento atractivo para sus principales competidores: Esta-

dos Unidos y Japon.

El segundo articulo del mes es "Banca: La industria siderurgi-
ca de los anios 90" de Craig Forman en el que se plantea la necesa-
ria reestructuracion del sistema bancario europeo de cara a la cre-
eiente competencia internacional de los grandes colosos americanos
y Jjaponeses que parecen estar dispuestos a incrementar su interven-
eidén en Europa donde ven serias oportunidades de rentabilidad sobre
todo en los paises con mayor expansidn y con sistemas bancarios me-

nos desarrollados.

El grafico del mes, muestra la evolucidn de los componentes de
la demanda nacional en Esparia entre 1971-72. Se destaca el parale-
lismo entre la evolucidn del consumo y la produccidn nacional y la
asociacibn existente entre la evolucidn del PIB y de la formacion
bruta de capital. El mensaje en sintesis es claro: sdolo con tasas
reales superiores al 10% anual se consigue Llevar el crecimiento
del PIB a ritmos superiores al 5% que son necesarios para un creci-

miento del empleo a una tasa moderada del 3%.

La instantanea economica suministra desde 1970 a 1988 la es-

tructura porcentual de la composicion de la Renta Nacional Bruta

Disponible por componentes del PIB y de la demanda nactional.

El libro del mes sugiere, en este numero la lectura de la obra

colectiva "El nuevo derecho de la empresa"” en la que un conjunto de
prestigiosos profesores universitarios analizan aspectos diferentes

y novedosos del marco juridico de la vida de la empresa espatiola.
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LA DISTRIBUCION DE LA RENTA EN ESPANA

Introduceion

La distribucién de la Renta en cualquier pais constituye un
tema basico tanto desde la perspectiva del propio comportamiento
econémico como desde el prisma mas amplio de su dimensién social.
Pese a ello, tal vez la ausencia parcial de datos de base, su dis-
persidon y la necesidad de una elaboracibén paciente no exenta de una
considerable complejidad derivada del conocimiento preciso del
contenido de los diferentes agregados econbébmicos y sus interrela-
ciones, hacen que la informacidén existente no sea siempre actual

salvo en algunos aspectos fraccionados de su contenido.

La Fundacidon FIES ha estimulado el estudio sistematico y ac-
tual de este importante tema, cuyo primer fruto es el trabajo de
Julio Alcaide Inchausti "La distribucién de la renta espafiola en la
década de los ochenta" que se ofrece en este nimero de Cuadernos de
Informacion Econdmica y en el que se aborda un andlisis completo
-hasta donde los datos oficiales lo permiten- de la distribucidn de

la renta en Espafia en su perspectiva funcional, institucional y

personal, por entender que los aspectos sectorial y espacial de la
distribucion de la renta estan tratados con cierta asiduidad en la

informacidon econdmica disponible.

No es facil resumir sin caer en un cierto simplismo las muchas
conclusiones matizadas que ofrece el trabajo de Julio Alcaide.

Cuatro aspectos, sin embargo tienen especial relevancia.

1) El descenso de la participacidn relativa del factor trabajo
en el PIB al coste de los factores entre 1980 y 1985 y la
ligera recuperacidon experimentada por dicha participacidn en-
tre 1985 y 1988.

2) La mayor participacidén relativa de la Renta disponible de
las Administraciones Publicas y de la Renta bruta empresarial,
en detrimento de la Renta familiar disponible, entre 1980 y

1988, desde la perspectiva institucional.

I.
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3) En el periodo 80-88 la renta social (salarios, prestaciones
sociales y remesas de emigrantes) redujo 1,34 puntos en su
participacidén en la renta familiar disponible, aunque en el
subperiodo 1985-88 se produjo una ganancia de 1,58 en esta

proporeidn.

4) La distribucidén personal de la renta en Espatnia, en el pe-
riodo 1975-1980 ha experimentado una mejora a juzgar por Llos
indicadores habituales, sin que puedan detectarse indicios de

que haya empeorado desde 1980 a 1988.

Estos resultados tienen el indiscutible valor de aportar una
informacién fiable al debate permanente sobre la distribucion de la
renta pero quizas puedan resultar sorprendentes para algunos
lectores que encuentran dificultad en compaginar esa relativa es-
tabilidad, con tendencia positiva en el esquema de la distribucidn
personal de la renta, con la directa percepcidon social de dos he-
chos, al menos caracteristicos de la sociedad espafiola contempora-
nea: la generacidn de grandes plusvalias en bienes inmuebles y en
determinados activos financieros y la creciente dificultad de ad-
quisicion de ciertos elementos patrimoniales, fundamentalmente la
vivienda, cuya elevacidén de precios en general y en particular en
los nmiicleos urbanos hacen que para muchos esparioles de los escalo-
nes bajos y medios de renta la adquisicidon de una vivienda se con-

vierta en una pretensidn quimérica.

En realidad ambos hechos son conctiliables. La renta es un con-
cepto econdbmico preciso, cuya definieidn y computo por la Contabi-
lidad Nacional excluye de su contenido los inerementos de valor pa-
trimoniales sean estos realizados o no, tanto en sentido positivo,
mayor capacidad econdébmica, como negativo al reducir la ecapacidad de
adquisicion de elementos patrimoniales que como la vivienda han
experimentado crecimientos de precios relativos mayores que el

resto de los bienes y servicios de la sociedad.

Para tratar de aportar alguna informacidn a una visidn equili-
brada del problema, el presente numero de Cuadernos, incorpora dos
notas adicionales, con una pretensidon limitada, sobre los dos focos
fundamentales de generacidon de ganancias de capital en la economia

espahola.
TT.
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La primera -preparada por Jesiis Leal y Luis Cortes- ofrece a

partir de la informacion contenida en una serie de cuadros, una va-

loracion de la creciente dificultad de adquisicién de viviendas en

Madrid, como fruto del crecimiento superior de sus precios respecto

a las rentas salariales.

La segunda aporta un sencillo calculo del incremento de valor

de la inversion en acciones en la Bolsa de Madrid.

Dos colaboraciones mas cierran este bloque informativo:

* El trabajo "Efectos tributarios de las diferencias de valo-
racién en transmisiones onerosas' que comenta eriticamente los
mecanismos contenidos en la Ley 8/1989 de 13 de abril sobre
Tasas y Precios Publicos para evitar el fraude fiscal de las
valoraciones en las transmisiones onerosas de bienes y dere-

chos.

* La nota "El plan de desarrollo regional de Espafia. Afios
1989-1993", que constituye un cuidadoso resumen del plan pre-
sentado por las autoridades espariolas a la CEE, de cara a la

participacion en los fondos comunitarios de caracter regional.

III.
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LA DISTRIBUCION DE LA RENTA ESPANOLA EN LA DECADA DE LOS
OCHENTA

Julio Alcaide Inchausti.

1. INTRODUCCION Y METODOLOGIA

El problema de la distribucidén de la renta es una de
las cuestiones que concita mayor numero de opiniones con-
tradictorias, constituyendo uno de los temas de mas honda
preocupacién para gobernantes y ciudadanos. La vieja con-
troversia entre crecimiento econdémico y distribucién de 1la
renta es una polémica, siempre inacabada, en la que todo
grupo politico o social se siente obligado a manifestar sus
opiniones. Opiniones que no siempre parten de un analisis
sosegado sobre lo que los datos econdmicos indican sobre su
evolucién real y sobre los cambios estructurales que el

tiempo va introduciendo en esos datos.

Es cierto que en el marco de la crisis econdmica
la importante expansién del sector publico en general y en
Espafia en particular, ha introducido un cambio fundamental
en los distintos esquemas de distribucidén de la renta. Por-
que el mayor gasto publico comporta, de una parte, un pro-
ceso de transferencia a favor de determinados segmentos
poblacionales, a través de las prestaciones sociales y sub-
venciones empresariales y, por otra parte, una mayor dimen-
sidén relativa de la renta disponible de las Administraciones
Pablicas, reflejada a través del consumo y de la inversidn

publica.

Lo acontecido en Espafia en los afios de recuperacidn
econdémica (1.985-88), se enmarca mas en el cambio que puede
haber experimentado la estructura en la distribucidén de 1la

riqueza (stock o fondo de capital) que de la renta (flujo de

1
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ingresos). Como el lector podra comprobar por los datos que
aporta este trabajo no puede hablarse de un cambio notable
en la estructura de la distribucién de 1la renta espafiola.
Por lo menos hasta 1.987 el esquema de distribucidén personal
ha tendido a una ligera desconcentracién, en contra de 1lo
que sugiere buena parte de 1la opinién publica y algunos
economistas. Donde parece cierto que se ha introducido un
proceso de concentracién intenso es en la distribucidén de 1la
riqueza. El alza espectacular en el precio del suelo y de
otros valores patrimoniales ha cambiado sustancialmente el
valor real del patrimonio familiar tendiendo a su mayor
concentracidén. El encarecimiento del suelo - Y por tanto de
la vivienda - ha generado indudablemente un efecto de em-
pobrecimiento relativo en algunos estratos inferiores de 1la
distribucién de la renta Cuyos perceptores ven alejarse la
posibilidad de adquirir una vivienda adecuada, especialmente
en los principales nlcleos urbanos. De otra parte, las tran-
sacciones con elementos patrimoniales en 1los que se han
producido importantes incrementos de valor - inmuebles vy
determinados valores mobiliarios - han debido ser sin duda
causa de enriquecimientos patrimoniales cuya efectividad no
trasciende, a corto plazo, en la distribucién de 1la renta
tal como ésta se define en términos de Contabilidad Nacio-
nal. El efecto que tales fenémenos hayan podido tener en el
esquema de distribucién de la renta es posible que se refle-
je en el futuro. Pero los datos muestran que hasta 1.987 y
probablemente en 1.988, el esquema de distribucidén personal
ha permanecido estable.

Como se sabe, en Espafia, como de hecho en la mayoria
de los paises desarrollados, no existen estadisticas ofi-
ciales y completas sobre 1la riqueza nacional que evaluen el
stock de capital, su distribucién Y su evolucién en el tiem-
po. Las estadisticas econdmicas, especialmente las que per-
miten la elaboracién de 1la Contabilidad Nacional, tratan de
la evolucidén de 1los principales agregados econdmicos, en

términos de flujo anual. Por Supuesto que, sin quitarle

2
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importancia al hecho de la mayor o menor concentracidén per-
sonal de la riqueza, lo que mas preocupa a la sociedad es el
esquema de distribucidén de la renta generada en cada afio,

especialmente desde su 6ptica personal y espacial.

Este trabajo se limita a ofrecer una visién de 1la
distribucién de 1la renta. El analisis de la estructura y
distribucién de la riqueza nacional es una cuestidén que, de
interesar a la sociedad, requeriria una programacién esta-
distica complicada y costosa, que, por el momento, no figura

en los planes del INE.

Cinco son las Opticas bajo las cuales puede exami-
narse la distribucién del producto y la renta nacional. Dos
de ellas, la aportacidén sectorial al PIB y la distribucidn
del producto y la renta en el ambito espacial, son aspectos
que estan bastante tratados en 1la informacidén econdmica
disponible en Espafia®™. La contribucidén de cada rama produc-
tiva al valor afiadido bruto es una informacién que de forma
directa queda recogida en los cuadros sobre operaciones de
bienes y servicios de 1la Contabilidad Nacional. Aunque la
produccidén imputada a los servicios bancarios y la evolucidn
del valor afiadido bruto sectorial a los precios de mercado,
crea algunos problemas cuando se trata de identificar 1la
aportaciéon cierta de cada sector o rama productiva al Pro-

ducto Interior Bruto al coste de los factores.

En cuanto a la vertiente espacial de la distribucién
del producto y de la renta, los trabajos de Contabilidad
Regional realizados por el Instituto Nacional de Estadistica
y los tradicionales de Renta Nacional de Espafia y su dis-
tribucién provincial del Banco de Bilbao, permiten, con
alguna aproximacién, conocer los niveles absolutos de pro-

ducto y renta de cada una de las diecisiete Comunidades

* Vease el capitulo 16, del tomo II ESPANA-ECONOMIA
(Espasa-Calpe SA, Madrid 1.988).
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Autdénomas y, de las cincuenta provincias que las forman,
aparte de Ceuta y Melilla. La Fundacidén FIES viene elaboran-
do avances del PIB por Comunidades Auténomas, para los afios
mas préximos no recogidos todavia por la Contabilidad Regio-
nal del INE.

El presente trabajo tiene como fin tratar de ilumi-
nar los tres aspectos restantes que preocupan e interesan a
la hora de analizar el modelo de distribucién de producto v
renta en Espafia que constituyen los clasicos esquemas de

contribucién factorial al PIB, la distribucién por institu-

ciones o agentes econdmicos, la distribucién funcional y

personal de la renta disponible.

La contribucidn factorial trata de precisar la apor-
tacidén al producto de los factores productivos, evaluados a
los precios de mercado o al coste de los factores. Funda-
mentalmente la porcidén asignada al factor trabajo vy la que

resulta como excedente, bruto y neto, de la explotacién.

La distribucién de 1la renta, por instituciones o
agentes econdmicos analiza la parte de renta nacional bruta
disponible que se asigna a cada una de las tres institucio-
nes basicas del modelo econémico: Los hogares o familias,
entre los que se incluyen también las instituciones privadas
sin fines de lucro; las empresas y sociedades; y las Admi-

nistraciones Publicas. Naturalmente dicho esquema supone

evaluar la renta disponible para el consumo vy el ahorro de
cada una de las tres instituciones basicas después del pago
de los impuestos.

Para analizar la renta de cada grupo institucional
resulta necesario partir de la distribucidén funcional de la
renta asignada dentro de la renta familiar, empresarial & de

las Administraciones Publicas.
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Por Gltimo, la distribucidén personal, referida a la

renta familiar disponible, después del pago de los impues-

tos, trata de conocer la cantidad de renta percibida por
cada grupo de poblacidén calculado segin niveles o estratos
de renta. La distribucidén por decilas de menor a mayor nivel
de/renta, resulta el modelo mas apropiado para aspecto tan
fundamental en el analisis de la distribucién personal de la

renta.

Es importante destacar que el analisis realizado en
este trabajo se basa en los datos oficiales elaborados por
el INE. La metodologia seguida y la forma en que se agrupan
las distintas ruUbricas de la Contabilidad Nacional para
obtener las magnitudes necesarias, las podra encontrar el
lector interesado en el Documento de Trabajo ne 38, editado
por la Fundacidén FIES, bajo el titulo: "La distribucidén de

la renta espafiola en la década de los ochenta".

2. CONTRIBUCION FACTORIAL AL PRODUCTO INTERIOR BRUTO

La Renta Nacional Bruta Disponible (R.N.B.D.)refe-
rida al producto generado exclusivamente por factores resi-
dentes en el pais, equivale al agregado Producto Interior
Bruto en sus dos acepciones de al coste de los factores o a
precios de mercado, cuya diferencia estriba en que a los
precios de mercado incluyen los impuestos ligados a la pro-
duccién e importacién (los tradicionalmente denominados
impuestos indirectos) y se deducen las subvenciones a 1la

explotacién y a la importaciodn.
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En el analisis de los datos correspondientes cuyos
valores absolutos figuran en la tabla 1, y su estructura
porcentual en la ne 2, se observa que respecto al PIB a los
precios de mercado, tanto los impuestos ligados a la produc-
cidén e importacién, como las subvenciones de explotacidn y a
la importacién han ganado peso a lo largo de la década de
los ochenta, reduciéndose, por tanto, el nivel relativo del
PIB al coste de los factores.
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TABLA 1
CONTRIBUCION FACTORIAL AL PRODUCTO NACIONAL BRUTO, A PRECIOS DE MERCADO

ANTES DE TMPUESTOS. MILLONES DE PESETAS CORRIENTES

1.988
1.975 1.980 1.981 1.982 1.983 1.984 1.985 1.986 1.987 (avance)

RENTR NACIONAL
BRUTA DISPONI-
BLE A PRECIOS
DE MERCADO(RNBD) 6.076.655 15.193.515 16.880.267 19.432.243 22.031.193 24.885.930 27.744.785 31.768.052 35.687.532 39.621.031
Rentas externas -18.530 -129.987 -238.141 -284.654 -358.160 -396.859 -330.520 -298.144 -307.420 -427.818
Transferencias ne-
tas del exterior 72.090 114.386 129.365 149.592 154.682 171.448 186.475 118.661 280.436 430.801
PRODUCTO INTERIOR
BRUTO (PIB) a pre-
cios de mercado 6.023.095 15.209.116 16.989.043 19.567.305 22.234.671 25.111.341 27.888.830 31.947.535 35.714.516 39.618.048
Impuestos ligados
a la produccidn
e importacidn 389.498 1.009.497 1.243.028 1.522.349 1.900.140 2.271.404 2.686.897 3.508.067 3.816.888 4.241.816
Subvenciones de
explotacidn y a
la importacidn 68.640 315.078 334.389 489.028 575.793 703.573 738.719 701.716 736.223 1.016.724
P.I.B. al coste
de los factores 5.702.237 14.514.697 16.080.404 18.533.984 20.910.324 23.543.510 25.940.652 29.141.184 32.633.851 36.392.950
APORTACION DEL
FACTOR TRABAJO 3.077.014 7.783.960 8.714.885 9.853.206 11.132.374 11.876.164 12.891.038 14.600.365 16.354.407 18.169.746
CONSUMO CAPITAL
F1JO 599.200 1.615.358 1.930.596 2.253.670 2.637.905 3.029.620 3.349.222 3.626.486 3.943.309 4.312.668
EXCEDENTE NETO
DE EXPLOTACION 2.026.023  5.115.379 5.434.923 6.427.108 7.140.045 8.637.726 9.700.392 10.914.333 12.336.135 13.910.542
APORTACION DEL
FACTOR TRABAJO 3.077.014 7.783.960 8.714.885 9.853.206 11.132.374 11.876.164 12.891.038 14.600.365 16.354.407 18.169.746
. Sueldos y

salarios 2.450.059 5.683.344 6.307.618 7.099.628 7.959.252 8.488.180 9.093.817 10.228.393 11.456.564 12.757.646
. Cotizaciones

sociales 626.955 2.100.616  2.407.267 2.753.578 3.173.122 3.387.984 3.797.221 4.371.972 4.897.843 5.412.100
EXCEDENTE NETO
DE EXPLOTACION 2.026.023  5.115.379  5.434.923 6.427.108 7.140.045 8.637.726 9.700.392 10.914.333 4.336.135 13.910.542
. COSTES FINAN-

CIEROS 210.780 535.797 756.291 889.065 1.042.993 1.477.955 1.560.353 1.832.652 2.128.979 2.462.526
. EXCEDENTE NE-

TO ANTES DE

IMPUESTOS 1.815.243  4.579.582 4.678.632 5.538.043 6.097.052 7.159.771 8.140.039 9.081.681 10.207.156 11.448.016
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CONTRIBUCION FACTORIAL AL PRODUCTO INTERIOR BRUTO (PIB)

TABLA 2

En % del PIB, a los
precios del mercado
Impuestos ligados a
la produccién e
importacidn

Subvenciones de
explotacién y a
la importacién

PIB al coste
de factores

Consumo de ca-
pital fijo

PRODUCTO INTE-
RIOR NETO

. APORTACION
TRABAJO

. EXCEDENTE
EXPLOTACION

1.975

1.980

ANOS 1.975 A 1.988

(En porcentaje del PIB)

1.981

1.982

1.983

1.984

1.985

1.986

1.987

1.988

84.

51.

33.

.47

.14

.67

.95

72

08

64

95.

10.

84.

51,

33.

.64

.07

43

62

81

18

63

7.32

=197

94.65

11.36

83.29

51.30

31.99

11.

83.

50.

32.

.78

eI 2

51

21

36

85

94.

11.

82.

50.

32.

55

59

04

86

07

11

9.05

-2.80

93.75

12.06

81.69

47.29

34.40

9.63

-2.65

93.02

12.01

81.01

46.23

34.78

10.

91.

11.

79

45.

34.

98

22

35

87

70

17

10.69

-2.06

91.37

11.04

80.33

45.79

34.54

10.71

91.86

10.89

80.97

45.86

35.11

En % del PIB, al
coste de factores
ARPORTACION DEL
FACTOR TRABAJO

. Sueldos y
salarios

. Cotizaciones
sociales

CONSUMO DE CAPI-
TAL FIJO

EXCEDENTE NETO
DE EXPLOTACION

53.

42.

10.

10.

35.

96

97

99

51

53

53.

39.

14.

11.

35.

63

47

13

24

54.20

39.23

14.97

12.00

33.80

53.

38.

14.

34.

16

31

87

.16

68

53.

38.

15.

12.

06

17

62

.15

50.44

36.05

14.39

12.87

36.69

49.69

35.05

14.64

12.91

37.40

50.

35.

15.

125

37

10

10

00

46

50.12

35.11

15.01

12.08

37.80

49.93

35.06

14.87

11.85

38.22

. Costes fi-
nancieros

. Excedente
empresarial

31.

.70

83

31.

.69

55

4.70

29.10

29,

.80

88

29

.99

16

6.28

30.41

6.02

31.38

31,

.28

17

6.52

31.28

31.46
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Al analizar la contribucién de los distintos fac-
tores productivos a la formacién del Producto Interior Bru-
to, el primer hecho que debe destacarse es denunciar el
error en que se suele incurrir al confundir la estructura
de la contribucidén factorial del PIB, con la distribucidén de
la renta. En la primera fase de la actividad productiva y
antes de que entre en Jjuego la funcidén redistribuidora del
Sector Publico, es posible distinguir la parte de producto
imputado al factor trabajo y al conjunto de los otros fac-
tores, entre los que el capital y la actividad empresarial

constituyen la porcidén mas destacada.

La tabla ne 2 detecta la menor incidencia del factor
trabajo en el PIB que después de situarse en el 54.2% en
1.981, perdidé peso en los afios siguientes hasta situarse en
el 49.7% en 1.985. Fueron los afios de ajuste econdmico en
los que 1la poblacién asalariada descendié en 640.500 em-
pleos, hecho que explica la menor contribucién del factor
trabajo a la formacién del PIB en 1.985. El empleo asalaria-
do descendié en dicho periodo el 7.7%. Entre los afios 1.985
a 1.988 a pesar de que el empleo asalariado se recupera
sensiblemente en 949.100 empleos (mas que lo perdido entre
1.980 y 1.985) 1la contribucién del factor trabajo al PIB
medido en términos de valor afiadido bruto, se mantiene prac-

ticamente estable con apenas alguna ganancia relativa.

La mayor aportacién al valor afiadido bruto, por
parte del excedente bruto de explotacién, es un fendmeno
universal en la década de los ochenta, derivado de la es-
casez de capital, que promueve su mayor retribucidén real,
manifestada por los elevados tipos de interés vigentes en
todos los paises. Un hecho que afecta a la estructura de los
costes de produccidén pero que no condiciona definitivamente
a los esquemas de distribucién de la renta, en tanto ésta no
haya pasado por el tamiz redistributivo de las Administra-

ciones Publicas.
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La tabla ne 3 viene a confirmar el distinto compor-
tamiento en cuanto a la evolucién del PIB en Espafia y los
costes del factor trabajo, medido éste sélo en la parte que
afecta a la poblacidén asalariada, es decir, sueldos y sala-
rios brutos. Desde 1.980 y hasta 1.986 el coste por asala-
riado habia crecido mads que el PIB por habitante, al si-
tuarse respectivamente, a precios constantes, en el 8.66 y
7.25% respectivamente. Especialmente fue intenso el creci-
miento del coste por asalariado en 1.980, 1.981 vy 1.983. A
partir de 1.986 se acusa una desaceleracidén importante en el
coste salarial por persona, circunstancia que resulta mas
explicita en 1.988 al crecer el coste real por asalariado
s6lo el 0.25%, cuando el PIB por habitante se elevd al
4.63%. La circunstancia de que el empleo asalariado creciera
en el 4.4%, ha hecho posible que la contribucién del factor
trabajo al PIB, al coste de factores, sélo haya perdido 0.19
puntos porcentuales.

Resulta cierta, por tanto, la menor aportacién del

trabajo asalariado en 1la formacién del Producto Interior
Bruto, cuyo esquema queda reflejado en la tabla no 2.

10
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TABLA 3

EVOLUCION DEL PIB POR HABITANTE Y DEL COSTE POR ASALARTADO

1.988
1.975 1.980 1.981 1.982 1.983 1.984 1.985 1.986 1.987 (avance)

POBLACION (Miles
de habitantes) 35.515.2 37.386.1 37.756.4 37.980.1 38.172.1 38.341.8 38.540.7 38.668.3 38.832.3 38.995.4

ASALARTADOS (Mi-
les de personas) 8.615.3 8.267.7 8.026.7 7.983.7 7.927.1 7.689.6 16272 7.885.8 8.214.6 8.576.3

PIB (coste fac-
tores) por ha-
bitante (ptas) 160.558 388.238 425.899 487.992 547.791 614.043 673.072 753.619 840.379 933.263

COSTES POR ASR-
LARIADO (ptas) 357157 941.490 10.85737 1.234.165 1.404.344 1.544.445 1.690.014 1.851.475 1.990.895 2.118.600

INDICE - BASE
1.980 = 100 -

- PIB por habi-
tante 41.36  100.00  109.70  125.69  141.10  158.16  173.37  194.11  216.46  240.38

- Coste por asa-
lariado 37.94 100.00 115.32 131.08 149.16 164.04 179.50 196.65 211.46 225.03

- Precios: Im-
plicitos PIB 42.89 100.00 110.69 125.87 139.21 153.67 165.86 180.98 191.72 203.49

- PIB por habi-
tante (precios
constantes) 96.43 100.00 99.11 99.86 101.36 102.92 104.53 107.25 112.90 118.13

- Coste por asa-
lariado (pre-
cios constan-
tes) 88.46 100.00 104.18 104.15 107.15 106.75 108.22 108.66 110.30 110.58

TASA VARTACION
ANUAL (Real):

- PIB por habi-
tante -0.58 0.35 -0.89 0.76 1.50 1.54 1.56 2.60 5.27 4.63

- Coste por asa-
lariado 4.34 2.55 4.18 =0.33 2.88 -0.37 1.38 0.41 1.51 0.25

11
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A partir de los datos contenidos en la tabla ne 2,
convenientemente agrupados, podemos obtener un perfil tem-
poral de la variacidén porcentual de la aportacidén de 1los
distintos factores al PIB, tal como muestra el siguiente

cuadro:

VARTACION PORCENTUAL DE LOS FACTORES
DE PRODUCCION EN LA CONTRIBUCION AL PIB

Afos Afios Ahos Afios Aflos
75-80 80-85 85-88 75-88 80-88

FACTOR TRABAJO. . . . . . -0.33 -3.94 0.24 -4.03 -3.70

. Sueldos y salarios. . . -3.81 -4.11 0.01 -7.91 -4.10
Cotizaciones sociales . 3.48 0.17 0.23 3.88 0.40
CONSUMO CAPITAL FIJO. . . 0.62 1.78 =-1.06 1.34 0.72
EXCEDENTE NETO DE EXPLOT. -0.29 2.16 0.82 2.69 2.98
Costes financieros. . . -0.01 2.33 0.74 3.06 3,07

Excedente empresarial . -0.28 -0.17 0.08 =-0.37 -0.09

Desde 1.975, resulta evidente la menor incidencia de
los costes del factor trabajo, salvo en el periodo 85-88.
Entre 1.980 y 1.988 el coste del trabajo ha perdido 3.70
puntos porcentuales del PIB al coste de factores, todo ello
imputable a sueldos y salarios ya que las cotizaciones so-
ciales siempre fueron crecientes incorporando 3.88 puntos
adicionales en el periodo 75-88.

Un factor creciente ha sido el consumo de capital
fijo o amortizaciones. El proceso de desgaste y obsolescen-
cia del equipo capital, sobre todo en la industria, estuvo
presente, especialmente en el periodo 1.975-1.985 en el que

llegdé a reclamar 2.40 puntos porcentuales.

El factor mas afectado en la estructura del PIB,
fueron los costes financieros que en el periodo 1.980-1.988
supusieron 3.07 puntos adicionales del PIB, pasando del
3.69% del PIB en 1.980 al 6.76% en 1.988. Es, por tanto, el
mayor coste del capital, el factor explicativo del mayor
peso relativo del excedente neto de explotacién en la es-

12
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tructura factorial del PIB, ya que el excedente empresarial

neto, antes de impuestos, perdidé 0.09 puntos porcentuales en
el periodo 80-88 y 0.37 en el largo periodo 75-88.

3. DISTRIBUCION INSTITUCIONAL DE LA RENTA

La distribucién institucional de la renta afecta a
los tres grandes agentes econdémicos que se consolidan en la
Contabilidad Nacional y que corresponden a Familias, Empre-
sas y Administraciones Publicas.

La asignacién de renta disponible a cada uno de los
agentes institucionales se obtiene como resultado después de
la gestidén de las Administraciones Piblicas, a través del
proceso impositivo y de la ejecucién del gasto piblico.

La renta familiar disponible, incorpora en la meto-
dologia SEC, la renta de los hogares y las instituciones
privadas sin fines de lucro, después del pago de los impues-
tos y antes de la amortizacién del capital fijo productivo.
Comprende, por tanto, el conjunto de recursos de que han
dispuesto las familias para destinarlo al consumo o al aho-
rro dentro de cada ejercicio econdémico. Incluye todo tipo de
ingresos corrientes de las familias, bien sean procedentes
del trabajo asalariado, prestaciones sociales dinerarias,
rentas mixtas derivadas del trabajo y la explotacidén econd-
mica, otras transferencias publicas y del exterior y las
rentas de capital procedentes de intereses, dividendos y
alquileres cobrados o imputados a las viviendas utilizadas

por sus propietarios.

La renta de sociedades y empresas, después de im-
puestos y antes de la amortizacidn del capital fijo empresa-
rial es equivalente al ahorro bruto empresarial, dado que el
beneficio distribuido forma parte, obviamente, de la renta

familiar.

13
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Por Uultimo, la renta disponible de las Administra-
ciones Publicas viene dada por el ingreso corriente consoli-
dado del conjunto de las Administraciones Piblicas, una vez
restados los gastos de transferencia a familias Yy empresas.
Se calcula a partir del conjunto de ingresos impositivos Yy
las rentas plublicas procedentes de 1la actividad publica
empresarial, mas las transferencias recibidas del sector

privado y exterior.

El primer hecho que destaca al analizar la evolucién
en la estructura en la distribucién institucional de 1la
Renta Nacional Bruta Disponible (RNBD) (tablas 4 y 5) en las
que se ha sopesado, dentro de la renta familiar, las distin-
tas categorias funcionales, es la progresiva mayor partici-
pacién de la Renta Disponible de las Administraciones Pabli-
cas que entre 1.980 y 1.988 ha crecido en 3.82 puntos por-
centuales, pasando de representar el 13.27% de la RNBD en
1.980 al 17.09% en 1.988.

14
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TABLA 4
DISTRIBUCION INSTITUCIONAL FUNCIONAL DE LA RENTA NACIONAL BRUTA,

A 1OS PRECIOS DE MERCADO

(Millones de pesetas corrientes)

DISTRTBUCION 1.988
INSTITUCIONAL 1.975 1.980 1.981 1.982 1.983 1.984 1.985 1.986 1.987 (Avance)
RENTA FAMILIAR
DISPONIBLE 4.624.057 11.323.985 12.927.089 14.929.730 16.715.493 18.410.126 20.447.320 22.906.176 24.910.578 27.292.320
RENTA BRUTA DIS-
PONIBLE DE SOCIE-
DADES Y EMPRESAS 632.961 1.853.481 1.700.460 1.984.978 2.213.607 3.207.053  3.779.749 4.545.921 5.000.900 5.557.111
RENTA DISPONIBLE
DE LAS AA.PP. 819.637  2.016.049 2.252.718 2.517.535 3.102.093 3.268.751 3.517.716 4.315.955 5.776.054 6.771.600
RENTA NACIONAL
BRUTA (p. de m.) 6.076.655 15.193.515 16.880.267 19.432.243 22.031.193 24.885.930 27.744.785 31.768.052 35.687.532 39.621.031
RENTA FAMILIAR
BRUTA (ANTES DEL
PAGO DE IMPUESTOS 4.795.331 12.123.606 13.852.955 15.911.260 18.029.424 20.014.161 22.269.697 24.858.254 27.507.215 30.112.268
. SUELDOS Y
SALARTOS 2.461.163 5.696.893 6.327.086 7.123.855 7.989.194 8.519.486  9.125.311 10.265.276 11.497.091 12.757.646
. PRESTACIONES
SOCIALES 582.105 2.126.005 2.639.170 3.012.206 3.509.183 3.936.998  4.480.067 5.026.565 5.571.445 6.119.118
. RENTAS MIXTAS 1.577.005 3.807.732 4.263.800 5.041.345 5.740.822 6.689.446  7.458.331 8.198.579 8.932.530 9.583.466
- Rentas agra-
rias (1) 361.660 653.447 577.627 711.821 810.939 1.020.346 1.037.062 1.014.574 1.081.739 1.149.348
- Rentas de
profesionales,
empresarios y
autoénomos 789.131  2.069.024 2.458.661 2.922.381 3.378.234 4.000.074  4.593.645 5.195.733 5.709.189 6.070.305
- Alquileres y
rentas imputa-
das a la pro-
piedad inmobi-
liaria 426.214 1085.261  1.227.512 1.407.143 1.551.649 1.669.026 1.827.624 1.988.272 2.141.602 2.363.813
RENTAS DE CAPITAL
Y TRANSFERIDAS 175.058 492.976 622.899 733.854 790.225 868.231  1.205.988 1.367.834 1.506.149 1.652.038
- Intereses y
dividendos 100.843 375.450 464.195 500.529 525.798 599.589 878.883 1.004.982 1.107.365 1.212.897
- Transferencias
(incluso del
exterior) 74.215 117.526 158.704 233.325 264.427 268.642 327.105 362.852 398.784 439.141

1) Cuentas del sector Agrario. Cuadro II-6
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TABLA 5

DISTRIBUCION FUNCIONAL DE LA RENTA NACIONAL BRUTA,

A LOS PRECIOS DEL MERCADO

(En porcentaje de la Renta Bruta)

1.975 1.980 1.981 1.982 1.983 1.984 1.985 1.986 1.987 1.988

DISTRIBUCION PORCEN-
TUAL DE LA R.N.B.D.
a precios de mercado
RENTA FAMILIAR
DISPONIBLE 76.09 74.53 76.58 76.83 75.87 73.98 73.87 72.52 69.80 68.88
RENTA BRUTA
EMPRESARTAL 10.42 12.20 10.07 10.22 10.05 12.89 13.45 13.89 14.01 14.03
RENTA DISPONIBLE
DE LAS AA.PP. 13.49 13.27 13.35 12.95 14.08 13.13 12.68 13.59 16.19 17.09
DISTRIBUCION DE LA
RENTA FAMIL.TAR BRUTA
ARTES DE IMPUESTOS)
SUELDOS Y SALARIOS 51.32 46.99 45.67 44.77 44.31 42.57 40.98 41.30 41.80 42.37
PRESTACIONES
SOCIALES 12.14 17.53 19.05 18.93 19.46 19.67 20.12 20.22 20.25 20.32
RENTAS MIXTAS 32.89 31.41 30.78 31.68 31.84 33.42 33.49 32.98 32.47 31.83
- Rentas agrarias 7.54 5.39 4.17 4.47 4.50 5.10 4.66 4.08 3.93 3.82
- Rentas de profesio-

nales, empresarios

y autdnomos 16.46 17.07 17.75 18.37 18.74 19.98 20.63 20.90 20.75 20.16
- RAlquileres y rentas

imputadas a la pro-

piedad inmobiliaria 8.89 8.95 8.86 8.84 8.60 8.34 8.20 8.00 T.79 7.85
RENTAS DE CAPITAL Y
TRANSFERIDAS 3.65 4.07 4.50 4.62 4.39 4.34 5.42 5.50 5.48 5.48
- Intereses y

dividendos 2.10 3.10 3.35 3.15 2.92 3.00 3.95 4.04 4.03 4.02
- Transferencias (in-

cluso del exterior) 1:55 0.97 1:15 1.47 1.47 1.34 1.47 1.46 1.45 1.46
RESUMEN
Salarios, prestaciones
y transferencias 65.01 65.49 65.87 65.17 65.24 63.58 62.57 62.98 63.50 64.15
Renta de autdnomos y
empresarios 24.00 22.46 21.92 22.84 23.24 25.08 25.29 24.98 24.68 23.98
Rentas de capital 10.99 12.05 12,21 11,99 11.,52 11.34 12.15 12.04 11.82 11.87
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También la Renta Bruta Empresarial, cuya participa-
cién se habia deteriorado hasta 1.984, por efecto de 1la
crisis econdémica, ha mostrado a partir de dicho afio mayor
participacién en la RNBD ganando 3.98 puntos porcentuales,
pasando del 10.05% en 1.983 al 14.03% en 1.988.

Como consecuencia de ello, o simultaneamente, 1la
Renta Familiar Disponible ha acusado un deterioro relativo
que llega a ser de 7.95 puntos porcentuales cuando se com-
paran los ahos 1.982 y 1.988.

La variacién en la distribucién institucional que
se ofrece en el cuadro siguiente, separando algunos periodos
significativos, permite apreciar algunos cambios importantes

en la estructura de esta forma de distribucidn:

VARTACION PORCENTUAL EN LA DISTRIBUCION INSTITUCIONAL
DE LA RENTA NACIONAL BRUTA DISPONIBLE

Ahos Afos Afos Afos Afos
75-80 80-85 85-88 75-88 80-88

RENTA FAMILIAR
DISPONIBLE. . . . . . . . -1.56 -0.66 -4.99 -7.21 =5.65

RENTA BRUTA EMPRESARIAL . 1.78 1.25 0.58 3.61 1.83

RENTA DISPONIBLE DE LAS
AA.PP. . . . . . . . . . =0.22 -0.59 4.41 3.60 3.82

El cambio en la distribucién institucional de 1la
RNBD, por lo que supone pérdida de 1la participacién de 1la
Renta Familiar Disponible, en beneficio de la Renta Disponi-
ble de las Administraciones Piblicas Y la Renta Bruta Empre-
sarial, constituye el hecho mas destacado de la evolucidn
econdmica en el periodo considerado. Un nivel, relativamente
creciente del ahorro empresarial, en un pais como Espafia en
que tanto el ahorro familiar como el de las Administraciones
Piblicas es escaso, resulta necesario para hacer posible 1la
financiacién de 1la inversién que estimule la creacién de

empleo.
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Si se observa cémo la mayor cuota de ahorro bruto
empresarial entre 1.983 y 1.988 (3.98 puntos adicionales de
la RNBD) ha coincidido con la creacidén de 886.700 empleos
netos asalariados entre 1.987 y 1.988 (11.5% de aumento), se
deduce con toda claridad que sdlo con una mayor expansidén de
la inversidén productiva es posible generar nuevo empleo.
Si, como en el caso de Espaha, el paro constituye el mayor
problema socioecondémico, la expansién de la cuota de ahorro
empresarial, dentro del modelo de economia de mercado vigen-
te, habria que definirla como un hecho deseable y
coadyuvante a la reduccidén de la elevada tasa de paro regis-

trada en Espafia.

La Renta Disponible de las Administraciones Publicas
se destina fundamentalmente a financiar el consumo publico.
Su excedente, de existir, equivale al ahorro de las Adminis-
traciones Publicas. Entre 1.985 y 1.988 se ha acusado la
mayor expansidén de la Renta Disponible de las Administracio-
nes Publicas, equivalente a 4.41 puntos porcentuales de la
RNBD. E1l consumo publico en bienes preferentes y en gasto de
inversién constituye una de las aspiraciones sociales mas
explicitas. El dotar de mayores recursos a la atencidén de
los servicios publicos es condicidén indispensable para que
la sociedad acceda a ellos. Otro problema es si la calidad y
cantidad de 1los bienes publicos ofertados guarda relacidn

con el coste social que ello significa.

3.1. DISTRIBUCION FUNCIONAL DE LA RENTA FAMILIAR

BRUTA

La distribucidén funcional de la renta familiar junto

con la distribucidén personal, constituyen los aspectos mas
interesantes para la sociedad, a la hora de analizar 1los
aspectos distributivos de la produccién social. (La mayor
significacién de la renta atribuida a las empresas y a las
Administraciones Publicas, tienen un conjunto de connota-

ciones diferentes que los grupos politicos e interlocutores
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sociales e instituciones deben abordar, con independencia de

los esquemas de reparto de la renta familiar disponible).

El primer problema que plantea el anidlisis de 1la
distribucién funcional de la renta familiar es la imposibi-
lidad de analizarla después del pago de los impuestos direc-
tos que gravan la renta y el patrimonio. Porque, adin par-
tiendo de gque las retenciones del IRPF, sobre rentas de
trabajo, de los profesionales y rentas de capital, podrian
dar luz sobre la carga impositiva sobre la renta de algunos
factores, quedaria siempre el problema de 1la asignacién de
la cuota diferencial (positiva o negativa) que resulta de 1la
conjuncién de los distintos origenes de la renta familiar.
Se ha desistido de estimar la renta neta después de impues-
tos, a partir de los ingresos por retenciones, en la medida
que no existe separacién estadistica en la contribucién de
las rentas salariales y las prestaciones sociales (pensio-

nes) sujetas a tipo de retencidén similar.
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El andlisis que se hace de la distribucién funcional
de la renta familiar bruta que figura en las tablas 4 y 5,
esta referido a renta antes del pago de los impuestos direc-
tos sobre las familias. Dicho agregado se corresponde por
tanto, a la Renta Familiar Bruta Disponible, mas los impues-

tos corrientes sobre renta y patrimonio.

Un primer hecho destacable es que mientras las ren-
tas de trabajo (sueldos y salarios, excluidas las cotiza-
ciones sociales), tendieron a perder peso entre 1.983 vy
1.985, 1las prestaciones sociales (pensionés y desempleo
fundamentalmente) lo fueron ganando, aunqgue no en proporcioén
similar. Junto a las rentas de trabajo, han perdido signifi-
cacioén las rentas agrarias, que entre 1.975 y 1.988 pierden
3.72 puntos porcentuales, reduciéndose, en términos relati-
vos, el 51% del computado en 1.975.

La evolucidén de los esquemas de distribucién fun-
cional de la renta familiar disponible entre 1.975 y 1.988
fue cambiante seglin los subperiodos que se analicen, tal

como muestran los datos del siguiente cuadro:
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VARTACTION PORCENTUAL EN LA PARTICIPACION FUNCIONAL DE LA
RENTA FAMILIAR BRUTA (ANTES DE IMPUESTOS)

Afios Ahos Afos Afhos Afios
75-80 80-85 85-88 75-88 80-88

RENTA SOCIAL. . . . . . . 0.48 =-2.92 1.58 —-0.86 -1.34
SUELDOS Y SALARIOS. . . -4.33 -6.01 1.39 -8.95 -4.,62
. PRESTACIONES SOCIALES . 5.39 2+59 0.20 8.18 2.79

. TRANSFERENCIAS (Incluso
del exterior) . . . . . -0.58 0.50 -0.01 -0.09 0.49

RENTAS MIXTAS (Autdnomos
y empresas) . . . . . . . =-1.54 2.83 -1.31 -0.02 1.52

RENTAS AGRARIAS . . . . -2.15 =-0.73 -0.84 -3.72 -1.57

PROFESIONALES, EMPRESA-
RIOS Y AUTONOMOS. . . . .61 3.56 -0.47 3.70 3.09

0

RENTAS DE CAPITAL . . . . 1.06 0.10 -0.28 0.88 -0.18
1
0

INTERESES Y DIVIDENDOS. .00 0.85 0.07 1.92 0.92
PROPIEDAD INMOBILIARIA. .06 -0.75 -0.35 -1.04 =-1.10

Las rentas salariales perdieron en todo el periodo
8.95 puntos porcentuales de cuya pérdida se atribuyen 4.33
puntos al periodo 75-80 y 4.62 puntos al periodo 80-88. Pero
dentro de este Ultimo periodo pueden distinguirse dos sub-
periodos diferentes. El1 de los afios 80 a 85 con pérdida de
6.01 puntos porcentuales y el 85-88 con ganancia de 1.39
puntos porcentuales. Tal comportamiento aparece ligado a la
pérdida de empleo asalariado entre 1.980 y 1.985, que ori-
gindé un descenso de las rentas de trabajo, a la vez que un
aumento en las prestaciones sociales, como consecuencia del

incremento del numero de pensionistas y parados subsidiados.

La caida en la participacién de las rentas salaria-
les se ha visto compensada, en parte, con el incremento de
las rentas transferidas y prestaciones sociales, que en el
periodo 75-88 incorporaron 8.18 puntos porcentuales de la
renta familiar disponible, compensando la caida de las ren-
tas salariales. En el periodo 75-80 las prestaciones socia-
les generaron un incremento de la renta social superior a la
pérdida experimentada por las rentas de trabajo, pero en el
periodo 80-88 1las prestaciones sociales sdélo adicionaron
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2.79 puntos porcentuales frente a los 4.62 puntos perdidos
por los sueldos y salarios.

Para que el analisis de la evolucidn en la distribu-
cién funcional de la renta familiar disponible resulte de
mas facil interpretacidn, se han agregado las rentas fami-
liares en tres grandes grupos. El primero que denominamos
"renta social" esta formado por las rentas salariales, las
prestaciones sociales y las rentas de transferencia, fun-
damentalmente remesas del exterior de los emigrantes espafio-
les. Un segundo grupo estd constituido por las rentas mix-
tas, es decir, las rentas atribuidas a los agricultores,
profesionales, comerciantes, autdénomos y empresarios, que
ejercen una actividad independiente no asalariada.Por tltimo
las rentas puras de capital entre las que las rentas proce-
dentes de intereses y dividendos, por un lado y las atribui-
das a la propiedad inmobiliaria, por otro, constituyen el
conjunto de rentas derivadas del ahorro familiar, no ligado

a la actividad productiva de los hogares.

En el largo periodo 75-88, las rentas de capital han
registrado ganancia relativa moderada equivalente a 0.88
puntos porcentuales, mientras que 1las rentas mixtas han
permanecido practicamente estables y 1la renta social ha
perdido 0.86 puntos porcentuales atribuibles a la menor
incidencia de las rentas salariales.

Analizando periodos mas concretos se observa como la
"renta social" gandé 0.48 puntos porcentuales en el periodo
75-80, para perder 2.92 puntos en el siguiente quinguenio
80-85. En el trienio 85-88, objeto de debate reciente en la
sociedad espafiola, la renta social mejoré en 1.58 puntos
porcentuales de los que 1.39 puntos se atribuyen al creci-
miento de la renta salarial (aumento del empleo asalariado)
Yy 0.20 puntos a las prestaciones sociales, mientras que las
rentas de transferencia permanecen préacticamente estables,
perdiendo 0.01 puntos porcentuales, respecto a 1.985. En

1.988, en contra de lo que se ha escrito, la renta social
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supuso el 64.15% de la renta familiar disponible, incorpo-
rando respecto a 1.987 0.65 puntos porcentuales adicionales,
atribuibles fundamentalmente a las rentas netas de trabajo
que ganaron 0.57 puntos porcentuales en la Renta Familiar
Disponible de dicho ano, como fruto del aumento de la ocupa-

cidn.

Las rentas mixtas (trabajo y capital) ganaron en el
periodo 80-88, 1.52 puntos porcentuales. Pero esta ganancia
es atribuible a 1la mayor participacién de las rentas de
auténomos y profesionales (+3.09 puntos porcentuales) ya que
las rentas agrarias acusaron un profundo deterioro relativo
de 1.57 puntos, concordantes, con la caida del empleo agra-

rio.

En cuanto a las rentas puras de capital es evidente
la mayor importancia adquirida por las rentas procedentes de
intereses y dividendos que en el periodo 75-88 han incor-
porado 1.92 puntos porcentuales. La mayor retribucidén del
factor capital, por la elevacidén de los tipos de interés,
yva destacado a lo largo de esta nota, ha incidido obviamente
en la distribucidén funcional de la renta familiar disponi-
ble.

La renta imputada a alquileres e inmuebles utiliza-
dos por 1las familias propietarias, presenta un deterioro
relativo, hasta 1.987, con algin repunte creciente en 1.988.
Se trata de un dato no computable de forma fiel en la medida
que la renta imputada a los inmuebles utilizados por sus
propietarios, que supone un porcentaje altisimo de la renta
inmobiliaria, es un valor estimado, dado que no existe un

flujo de ingresos y pagos en sentido estricto.

3.2. RENTA BRUTA DISPONIBLE DE SOCIEDADES Y EMPRESAS

La crisis econdmica tuvo un efecto muy acusado en
los resultados de explotacidn de las sociedades y empresas.

La renta bruta empresarial, medida por su ahorro bruto, que
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en 1.980 equivalia al 12.2% de la Renta Nacional Bruta Dis-
ponible, descendidé hasta el 10% en 1.981 y 1.982. La recupe-
racién econdémica, derivada de la politica de ajuste y el
descenso del precio del petrdleo, que mejord la relacidn
real de intercambio de Espafia con el exterior, originé una
mejora del excedente empresarial, cuyo nivel de ahorro bruto
se situd en el 12.9% en 1.984 para avanzar hasta el 14% a
1.988 (tabla 5).

Pero cuando se aisla lo acontecido en las empresas
financieras (instituciones de crédito y compafiias de segu-
ros) se observa que de la ganancia de 3.98 puntos porcen-
tuales de la RNBD, registrada por el conjunto de empresas v
sociedades entre 1.983 y 1.988, sdélo 2.35 puntos correspon-
den a empresas no financieras, mientras que los restantes
1.63 puntos se atribuyen a las instituciones financieras
(bancos, cajas de ahorro, cooperativas de crédito y empresas
de seguros). El ahorro bruto de las empresas no financieras
se ha incrementado en términos relativos de la RNBD en el
26% entre 1.983 y 1.988, en menor medida que en las institu-
ciones financieras (Vease la parte inferior de las tablas 6
y 7).

3.3. EMPLEOS DE LA RENTA DISPONIBLE DE LAS

ADMINISTRACIONES PUBLICAS.

El hecho mas significativo en la evolucién de la
Renta Nacional Bruta Disponible (RNBD) en la década de los
anos ochenta ha sido, junto a la mejora del ahorro empresa-
rial, la mayor participacién de las Administraciones Pibli-
cas que entre 1.980 y 1.988 han ganando 3.82 puntos porcen-
tuales, al pasar del 13.27% de la RNBD en 1.980 al 17.09% en
1.988. Ganancia relativa del 28.8% que refleja el acrecen-
tamiento de los recursos destinados por la sociedad a la
atencién de los servicios plblicos colectivos (tablas 6 y
7).
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TABLA 6

APLICACION DE LA RENTA DISPONIBLE DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

(Millones de pesetas corrientes)

1.988
1.979 1.980 1.981 1.982 1.983 1.984 1.985 1.986 1.987 (avance)

RENTA DISPONIBLE DE
LAS AA.PP. 819.637 2.016.049 2.252.718 2.517.535 3.102.093 3.268.751 3.517.716 4.315.955 5.776.054 6.771.600
DEFICIT DF LAS AA.PP. «2/587 398.723 664.638 1.099.938 1.067.060 1.378.124 1.956.580 1.939.529 1.275.100 1.189.000
RECURSOS DISPONIBLES 817.040 2.414.772 2.917.356 3.617.473 4.169.153 4.646.875 5.474.296 6.255.484 7.051.154 7.960.600
- ENSENANZA 125.900 496.700 532.000 592.900 722.400 842.400 1.003.300 1.146.200 1.284.100 1.490.000
- SANIDAD 227.500 687.000 774.100 846.600 937.200 1.005.800 1.246.000 1.414.400 1.552.000 1.766.000
- VIVIENDA Y SERVI-

CIOS COLECTIVOS 62.500 174.600 223.800 275.300 360.600 445.000 516.800 584.000 721.500 808.000
- DEFENSA 105.000 300.000 327.200 390.800 497.700 582.400 561.200 736.700 768.500 803.000
- INVERSIONES 125.200 250.800 335.600 555.100 537.200 585.400 807.400 881.400 1.041.900 1.208.400
- SERVICIOS GENERALES 145.463 428.542 634.966 851.196 987.488 1.037.794 1.170757 1.298.285 1.473.454 1.658.700
- CONSUMO CAPITAL FIJO 25.477 77.130 89.690 105.577 126.565 148.081 168.839 194.499 209.700 226.500

ORIGEN DE LA RENTA BRUTA DISPONIBLE DE SOCIEDADES Y EMPRESAS
— Ahorro Bruto Empresarial -

RENTA BRUTA EMPRESARTAL  632.961 1.853.481 1.700.460 1.984.978 2.213.607 3.207.053 3.779.749 4.545.921 5.000.900 5.557.111
- INSTITUCIONES DE

CREDITO 47.647 280.198 280.931 170.407 195.578 653.152 606.568 676.595 829.000 931.000
- EMPRESAS DE SEGUROS 9.615 29.923 36.162 30.197 -7.970 32.847 44,581 31.035 45.000 50.000
- OTRAS SOCIEDADES Y

EMPRESAS 575.699 1.543.360 1.383.367 1.784.374 2.025.999 2.521.054 3.128.600 3.838.291 4.126.900 4.576.111
Pro memoria:
- Formacién bruta

de capital 1.717.610 3.548.093 3.638.245 4.156.646 4.470.148 4.712.797 5.240.641 6.332.031 7.792.047 7.440.878

27



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

TABLA 7

APLICACION DE LA RENTA DISPONIBLE DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

- En porcentaje de la Renta Nacional Bruta Disponible -

1.975 1.980 1.981 1.982 1.983 1.984 1.985 1.986 1.987 1.988

RENTA DISPONIBLE DE
LAS RA.PP. 13.49 13.27 13.35 12.96 14.08 13.13 12.68 13.59 16.19 17.09
DEFICIT DE LAS AA.PP. -0.04 2.62 3.94 5.66 4.84 5.54 7.05 6.10 3.57 3.00
RECURSOS DISPONIBLES 13.45 15.89 17.29 18.62 18.92 18.67 18,73 19.69 19.76 20.09
- ENSENANZA 2.07 3.27 3.15 3.05 3.28 3.38 3.62 3.61 3.60 3.76
- SANIDAD 3.75 4.52 4.59 4.36 4.25 4.04 4.49 4.45 4.35 4.46
- VIVIENDA Y SERVI-

CIOS COLECTIVOS 1.03 1.15 1.33 1.42 1.64 179 1.86 1.84 2.02 2.04
- DEFENSA 1.73 1.97 1.94 2.01 2.26 2.34 2.02 2.32 2.15 2.03
- INVERSIONES 2.06 1.65 1.99 2.86 2.44 2.35 2,81 2.77 2.92 3.05
- SERVICIOS GENERALES 2,32 2.82 3.76 4.38 4.438 4.17 4.22 4.09 4.13 4.18
- CONSUMO CAPITAL FIJO 0.42 0.51 0.53 0.54 0.57 0.60 0.61 0.61 0.59 0.57

ORIGEN DE LA RENTA BRUTA DISPONIBLE DE SOCIEDADES Y EMPRESAS
- En porcentaje de la Renta Nacional Bruta Disponible -

RENTA BRUTA EMPRESARIAL  10.42 12.20 10.07 10.21 10.05 12.89 13.62 14.31 14.01 14.03
- INSTITUCIONES DE

CREDITO 079 1.84 1.66 0.88 0.89 2.63 2.18 2,13 2:32 2.35
- EMPRESAS DE SEGUROS 0.16 0.20 0.21 0.15 -0.04 0.13 0.16 0.10 0.13 0.13
- OTRAS SOCIEDADES Y

EMPRESAS 9.47 10.16 8.20 9.18 9.20 10.13 11.28 12.08 11.56 11.55
Pro memoria:
Porcentaje que financia
el ahorro empresarial de
la Formacién Bruta de
Capital 36.85 52.24 46.74 47.75 49.52 68.05 72.12 1109 64.18 58.86
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El gasto publico en bienes y servicios se financia
con la Renta Disponible de las Administraciones Publicas,
mas, como en el caso de Espafia, con los recursos allegados
para cubrir el déficit publico no financiero. Al incorporar
el déficit piblico, la participacién del gasto publico en
bienes y servicios entre 1.980 y 1.988 ha afiadido 4.2 puntos
porcentuales de la RNBD, pasando de representar el 15.89% de
la RNBD en 1.980 al 20.09% en 1.988 (Tabla 7).

En dos grandes grupos pueden clasificarse los gastos
pablicos en bienes y servicios gestionados por las Adminis-

ES

traciones Publicas El correspondiente a los servicios
piblicos de caracter preferente (enseflanza, sanidad, vivien-
da y servicios colectivos e inversiones) Yy otros gastos que
como defensa y los servicios generales, no tienen el carac-

ter preferente de los anteriormente mencionados.

Los dos grandes grupos citados, que podrian ser
objeto de otra composicién si se dispusiera de informacién

mas pormenorizada, ofrecen la siguiente evolucién temporal:

e A

Estos gastos no incluyen 1los gastos publicos de
transferencias (prestaciones sociales, intereses de la deuda
piblica, subvenciones y otras transferencias) que estan
integradas o en la Renta Familiar Disponible o en la Renta
Bruta Empresarial, antes analizadas.
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VARTACION PORCENTUAL EN TERMINOS DE RNBD DE LAS DISTINTAS
PARTIDAS DE GASTO PUBLICO EN BIENES Y SERVICIOS

Afos Aflos Afhos Afhos Afhos
75-80 80-85 85-88 75-88 80-88

GASTOS EN BIENES Y

SERVICIOS . . . « « « . . 2.44 3.84 0.36 6.64 4.20
GASTOS PREFERENTES. . . . 1.77 2.39 0.39 4.55 2.78

ENSENANZA . . . . . . . 1.20 0.35 0.14 1.69 0.49
. SANIDAD . « « « « « . . 0.77 =-0.03 -0.03 0.71 -0.06

VIVIENDAS Y SER. COLECT. 0.12 0.71 0.18 1.01 0.89
INVERSIONES BRUTAS. . . -0.32 1.36 0.10 1.14 1.46

OTROS GASTOS. . . . . . . 0.67 1.45 -0.03 2.09 1.42
DEFENSA . . . . « « « « 0.24 0.05 0.01 0.30 0.06
. SERVICIOS GENERALES . . 0.43 1.40 -0.40 L9 1.36

El gasto publico en términos de RNBD ha incorporado,
entre 1.980 y 1.988, 4.20 puntos porcentuales, de los cua-
les, 2.78 corresponderian a gastos sociales preferentes y el

resto de 1.42 puntos a gastos generales.

Dentro de los gastos sociales preferentes la ense-
Nanza ha ganado 0.49 puntos porcentuales, una ganancia es-
cueta, limitada a 0.14 puntos porcentuales en el ultimo
trienio 85-88. La sanidad, incluso ha disminuido su partici-
pacién, tanto en el periodo 80-85 como en el 85-88. S&lo los
gastos publicos en vivienda y otros servicios colectivos,
han mostrado alguna mayor participacién, especialmente en el
periodo 80-85. Las inversiones brutas han resultado, a la
postre, las mas favorecidas con un incremento de 1.46 pun-
tos, atribuible fundamentalmente al periodo 80-85 con 1.36

puntos porcentuales de aumento.
Resulta evidente que el gasto en enseflanza y sani-

dad, dos de los capitulos preferentes por parte de la socie-

dad, no han evolucionado en linea con el resto del gasto
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publico, lo que explica la insatisfaccidn social perceptible

en este ambito.

Desde la vertiente de otros gastos, resulta elocuen-
te la estabilidad relativa del gasto en defensa, practica-
mente constante en el periodo 80-88, mientras que los gastos
en servicios generales incorporan 1.36 puntos porcentuales,
lo que equivale a incremento relativo del 48% entre 1.980 v
1.988. En la medida en que dicho gasto se atribuye fundamen-
talmente a servicios burocraticos, resulta justificada 1la
postura de la opinién publica que no ve compensado el es-
fuerzo contributivo con el volumen y calidad de los servi-

cios publicos recibidos.

4. DISTRIBUCION PERSONAL DE LA RENTA

La distribucidn personal de la renta es el aspecto
mas interesante, desde la vertiente social, para detectar la
evolucidén temporal de los esquemas de reparto de los frutos
derivados de la actividad econdémica. En el volumen publicado
por ESPASA CALPE ESPANA "ECONOMIA" titulado "La Distribucién
de la Renta"™™ ™, puede encontrarse una referencia a los tra-
bajos realizados en Espafla y su comparacién con otros paises

en cuanto al esquema de distribucidén de la renta familiar.

Por alguna razdén, poco explicada, en la década de
los afios setenta y, sobre todo, en la presente década de los
ochenta, la escasez de informacién estadistica sobre dis-
tribucidén personal de la renta es un hecho comin en todos
los paises desarrollados. El abandono de este tipo de inves-
tigaciones, en nuestra opinién injustificado, estéa privando
del conocimiento de un fendémeno econémico y social de la

mayor transcendencia e interés.

En el caso espafiol el interés oficial por este tipo

de investigaciones parece escaso. A partir de las Encuestas

A A Ao

Julio Algaide. Capitulo 16. Distribucién de la Ren-
ta. TOMO II. ESPANA ECONOMIA (Espasa Calpe SA. Madrid 1.988).
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de Presupuestos Familiares que de forma irregular en el
tiempo, ha realizado el INE, fue posible establecer el es-
quema de distribucidén personal de la renta espafiola para
los afios 1.964, 1.967, 1.970, 1.974 y 1.980. A partir de
dicho afio y al no haberse procedido a la elaboracidén de
encuesta similar para 1.985, el esquema de distribucidén

personal de la renta quedaba cerrado en 1.980.
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TABLA 8

ESTRUCTURA DEL GASTO FAMILIAR POR DECILAS DE HOGARES,

SEGUN EL NIVEL MEDIO DE INGRESOS POR HOGAR (1)

ENCUESTA P.F. 1a 22 3 4 5 _6 _7a _g _9% 10
1.980-81 . . . . . . . 3.26 5.01 6.41 2. T1 8.85 10.12 11.15 12.50 14.71 20.28
1.986: & 5 « o % 5w s 3.89 5.05 6.58 7.76 8.83 9.56 11.03 12.27 14.44 20.59
1.987. « 5 5 5 & # @ & 3.64 5.30 6.49 7.85 8.73 9.70 11.32 12.35 14.45 20.17
ESTRUCTURA DEL INGRESO FAMILIAR POR DECILAS DE HOGARES,
SEGUN EL NIVEL MEDIO DE INGRESOS POR HOGAR (1)
ENCUESTA P.F. 1a 2 3 4 s e _7a _s _9% 108
1.980-81 . . . . . . . 2.48 4.07 5.42 6.69 7.94 9.23 10.69 12.57 15.53 25.38
19866 & s o s o = 2.62 4.28 5.59 6.78 7.97 9.22 10.64 12.49 15.65 24.76
1.987. o o« o o o o « & 2.63 4.30 5.60 6.81 7.96 9.21 10.65 12.54 15.47 24.83

ESTIMACION DE LA DISTRIBUCION DE LA RENTA FAMILIAR DISPONTBLE

POR DECILAS DE HOGARES, SEGUN EL NIVEL MEDIO DE LOS INGRESOS POR HOGAR

ENCUESTA P.F. da
1.980-81 . . . . . . . 2.41
1.986. « v v v v .. . 2.72
1OBI. » ww som oo 2.64

4.21

5.35

5.33

6.39

6.45

7.48

7.45

8.80

8.55

8.63

72

10.01

9.93

10.08

11.53

11.39

11.46

15.05

14.97

14.90

29.23

29.11

28.85

(1) Estructura resultante en las Encuestas de Presupuestos Familiares (1.980-81) y Encuestas Continuas de Presu-
puestos Familiares, elaborados por el INE. Afios 1.986 y 1.987.
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El Instituto Nacional de Estadistica tiene progra-
mado para 1.990 la elaboracién de una nueva Encuesta de
Presupuestos Familiares, en sentido amplio, que permitira,
con una metodologia similar a la de otros anos, establecer
el esquema de distribucién personal de la renta en Espafia
endicho afio. Entre tanto, el INE ha publicado resultados
trimestrales de la Encuesta Continua de Presupuestos Fami-
liares (ECPF) a partir de 1.985. Estos avances se limitan a
estimar el gasto de los hogares espafioles con separacién de
los gastos en alimentacidn, bebidas Yy tabaco en su conjunto,
frente al resto de bienes Y servicios consumidos.

Pero los resultados anuales contemplan también el
gasto e ingreso de los hogares distribuidos segin el nivel
de ingresos por hogar. Los resultados alcanzados para 1.986
Y un avance de 1.987 que el lector puede encontrar en la
tabla Neo 8, muestran un conjunto de datos que, en'principio,
son identificables con los obtenidos en la Encuesta de Pre-
Supuestos Familiares de 1.980-1.981.

Partiendo de la hipétesis de que la desviacidén entre
los esquemas de distribucién del gasto y del ingreso fami-
liar procedente de 1la Encuesta de 1.980-81, respecto a la
estructura final resultante en 1la distribucidén personal de
la renta de 1.980, se hubieran mantenido en 1.986 y 1.987,
el esquema de distribucidén personal de la renta en dichos
anos sera el figurado en la tabla 8.

El cuadro resumido de 1la distribucién personal de la

renta espafiola para 1.986 y 1.987, en relacién a los afios
precedentes, es el siguiente:
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DISTRIBUCION PERSONAL DE LA RENTA ESPANOLA

PORCENTAJE DE
LA RENTA FAMILIAR DISPONIBLE
INDICE DECILAS __ _OUINTILAS COEFICIENTE
DE INFE- SUPE- INFE- SUPE- VALORES EXTREMOS
GINI RIOR RIOR RTOR RIOR DECILAS QUINTILAS

1.964 0.421 1.43 36.85 4.74 49.26 25.77 10.39
1.967 0.463 1.33 41.32 4.36 53.44 31.07 12.26
1.970 0.457 1.44 40.76 4.57 53.02 28.31 11.60
1.974 0.446 1.76 39:57 4.94 51.95 22.48 10.52
1.980 0.363 2.41 29.23 6.39 44.28 12.13 6.93
1.986 0.356 Dudd 29.11 6.82 44.08 10.70 6.46
1.987 0.353 2.64 28.85 6.85 43.75 10.93 6.40

A partir de estos datos no parece correcto sostener
que hasta 1.987 haya habido mayor concentracién de la renta
personal, respecto a la situacién de 1.980. Mas bien se ha
ampliado la participacién de las rentas mas bajas, mante-

niéndose el nivel de equidad precedente.

Es posible que el menor crecimiento de la renta en
algunos estratos de poblacidén en 1.988, especialmente entre
funcionarios piblicos y pensionistas, haya originado alguna
disminucién en la participacidén de las rentas de la dltima
decila. Es un hecho que puede resultar compensadc por las
rentas incorporadas a sus hogares por los jévenes en paro

que encontraron ocupacién en dicho afio.

Que determinados segmentos poblacionales han per-
dido poder adquisitivo en 1.988 parece bastante seguro. Pero
que esta situacién no haya sido compensada por las mayores
rentas familiares derivadas de la expansién del empleo es
algo que solamente la informacién de la Encuesta de Presu-

puestos Familiares de 1.990, podra esclarecer.
Para una visidén mads intuitiva se acompafia también el
grafico correspondiente a la distribucién en los afios 1.970,

1,980 y 1.987.
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5. RESUMEN Y CONCLUSIONES

El presente trabajo pretende ofrecer, hasta donde

los datos disponibles lo permiten, un analisis de la dis-

tribucidén de la renta espafiola en el periodo 1.975-1.980, es

un triple perspectiva funcional, institucional Yy personal.

Las conclusiones a las que el presente estudio per-

mite llegar, con independencia del juicio que otros analis-

tas puedan hacer de la informacién estadistica aportada, que

en cualquier caso es una reelaboracién de los datos elabora-

dos por el Instituto Nacional de Estadistica especialmente

la Contabilidad Nacional y la Encuesta Continua de Presu-

puestos Familiares, son las siguientes:

l.=

Es necesario distinguir entre contribucidn
factorial a la formacién del PIB y distribuciébn
de la renta. En la primera fase de distribucién
del valor afiadido bruto generado en el proceso
productivo, no entran el juego los efectos
redistributivos de los impuestos y del gasto
publico. Por ello para hablar con propiedad de
la distribucién de la renta hay que referirse a

los aspectos funcional y personal de la misma.
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Desde la vertiente de la contribucién factorial
a la formacién del PIB, es evidente como en
Espafila, en los afios de crisis econdémica, el
factor capital y la innovacién primaron respec-
to al factor trabajo. Asi la participacién del
factor trabajo en el PIB al coste de factores,
especialmente por la caida del empleo, descen-
didé desde el 53.6% en 1.980 al 49.7% en 1.985,
para mejorar ligerisimamente hasta el 49.9% en
1.988.

El cambio mas profundo en la distribucién de la
renta espafiola entre 1.980 y 1.988 se sitda en
el ambito institucional. La mayor incidencia de

la Renta Disponible de 1las Administraciones
Piblicas, y la mayor participacién de la Renta
Bruta Empresarial, en detrimento de la Renta
Familiar Disponible, es el hecho mds notable
que detectan las cuentas econdémicas espafiolas
en este campo. La Renta Disponible de las Ad-
ministraciones Puiblicas aumentd entre 1.980 vy
1.988 3.82 puntos porcentuales de 1la RNBD,
pasando de absorber el 13.27 al 17.09% en ocho-
anos.

En igual periodo la Renta Bruta Empresarial
(ahorro bruto de las empresas después de im-
puestos) mejoré en 1.83 puntos porcentuales,

corrigiendo el efecto depresivo de la crisis
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econdémica en las cuentas de explotacidén de las
sociedades y empresas.

A consecuencia de ello, la Renta Familiar Dis-
ponible, después de impuestos, que en 1.980
absorbia el 74.53% de la RNBD, se redujo hasta
el 68.88% en 1.988, con pérdida de 1los 5.65
puntos porcentuales ganados por la renta de las

Administraciones Publicas y de las empresas.

4.- En el periodo 80-88 1la renta social, en el
conjunto de la renta familiar disponible (sala-
rios, prestaciones sociales y remesas de emi-
grantes), perdié 1.34 puntos porcentuales; pero
en el subperiodo 85-88 gandé 1.58 puntos del
total de Renta Familiar Disponible, antes de
impuestos sobre renta y patrimonio. La caida
del empleo asalariado hasta 1.985 y su recupe-
racién posterior explican tal comportamiento.
En igual periodo las rentas mixtas ganaron 1.52
puntos porcentuales, especialmente por los
mayores ingresos relativos de profesionales,
empresarios y autdénomos, ya dgque las rentas
agrarias perdieron 1.57 puntos del total de la
Renta Familiar Disponible, antes de impuestos.
El hecho mds notable en el esquema de distribu-
cidén funcional de la renta familiar disponible,
ha sido el efecto compensador de las prestacio-
nes sociales, frente al descenso en la partici-
pacién de los sueldos y salarios. En el largo
periodo 75-88, en el que la participacién de
los sueldos y salarios perdidé 8.95 puntos por-
centuales de la Renta Familiar Disponible, las
prestaciones sociales ganaron 8.18 puntos,
compensando la mayor parte de la caida relativa
de las rentas salariales.

Otro hecho significativo ha sido el descenso
relativo de las rentas agrarias que, en trece

afios, vieron reducida su participacién en 1la
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Renta Familiar Disponible al 51%. Por el con-
trario, las rentas de capital, por intereses y
dividendos, se duplicaron practicamente al

elevarse en el 91% en términos relativos.

5.- En cuanto al ahorro bruto empresarial, su par-
ticipacidén en la RNBD que fue del 12.2% en
1.980, descendid hasta el 10% en 1.981 y 1.982,
para expandirse hasta el 14% en 1.988. Desi-
gual comportamiento entre el ahorro bruto de
las entidades financieras que aumentaron su
participacién en la RNBD entre 1.983 y 1.988,
en el 192%, mientras que el resto de empresas y

sociedades lo hicieron sdlo en el 26%.

6.- La Renta Disponible de 1las Administraciones
Piblicas se incrementé en 3.82 puntos porcen-
tuales de la RNBD a lo largo del periodo 1.980-
1.988, pasando de representar el 13.27 al
17.09%. Pero el gasto puUblico en bienes y ser-
vicios incorporé, en igual periodo, 4.20 puntos
porcentuales del PIB. Los gatos corrientes que
mas se intensificaron en dicho periodo han sido
los servicios generales (1.36 puntos) y la
vivienda y servicios colectivos (0.89 puntos).
Los gastos de ensefianza se incrementaron en
0.49 puntos, los de defensa en 0.06 puntos y
los gastos sanitarios perdieron 0.06 puntos
porcentuales de la Renta Nacional Bruta Dis-
ponible (RNBD).

7.- A partir de los resultados contenidos en la
Encuesta Continua de Presupuestos Familiares
del INE de los afios 1.986 y 1.987, se desprende
que la distribucidén personal de la renta fami-
liar en dichos afios no ha diferido del esquema
de 1.980. Incluso el Indice de Gini que mide el
grado de concentracidén de la renta personal, ha
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registrado mayor equidad, como consecuencia de
la mas alta participacién de la decila infe-
rior, respecto a la situacién de 1.980. El1 diez
por ciento de los hogares con renta mas baja,
que en 1.967 percibian s6lo el 1.33% de 1la
renta familiar disponible se elevd al 1.76% en
1.974 y al 2.41% en 1.980. En 1.986 y 1.987 el
porcentaje de renta percibida por el diez pér
ciento de los hogares espafioles con menor nivel
de renta, resulta ser del 2.72 y 2.64% respec-
tivamente.

8.- A la vista de 1los datos contenidos en este
estudio parece deducirse que la distribucién de
la renta en Espaha ha mejorado en el periodo
1.975-80, y no existe evidencia de que haya
empeorado a partir de 1.980. Es cierto que
algunos hogares con renta baja pueden haber
perdido nivel de renta real, pero el crecimien-
to del empleo asalariado habra afectado muy
intensamente en el nivel de renta de otros
hogares también con bajo nivel de renta, cuando
alguno de sus miembros haya pasado de la situa-
cién de paro a ocupado. Con toda probabilidad
para 1.988 el efecto final en el esquema de
distribucién de la renta por hogares, terminara
por mostrar una mayor participacidén en la renta
familiar de los hogares situados en la decila
inferior de la tabla de distribucidén porcentual
de la renta familiar.
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EL DESFASE ENTRE LOS PRECIOS DE LAS VIVIENDAS Y LAS RENTAS
FAMILIARES.

Jesus Leal Maldonado
Luis Corteés Alcala

Durante los seis Gltimos anos los precios de la vivienda
nueva en Madrid y en gran parte de las ciudades espanholas han
experimentado una gran subida, de forma que para el caso con-
creto de la capital espanhola se sitdan en una subida de cerca
de tres veces y media en el municipio de Madrid y dos veces y
media en el Area Metropolitana. Esta subida ha dejado fuera
del acceso al mercado a un gran numero de familias que han
visto como se iban alejando sus posibilidades de adquirir una
vivienda por el aumento de la diferencia entre sus rentas fa-
miliares percibidas y el precio de las viviendas (véase Cua-
dros 1 y 2 y Grafico 1).

Para analizar en concreto la dinamica de rentas y de
precios de vivienda se ha partido en primer lugar de un estu-
dio de la evolucidon salarial en Espana durante el periodo
1982-1988 (Cuadro n2 3 y 4 y los Graficos n2 2, 3 y 4) en el
que el incremento de retribuciones total ha sido de un 71% pa-
ra el total de Espana aunque en el caso de los trabajadores de
la construccion el incremento salarial durante el mismo pe-
riodo ha sido del 53,8%.

Durante el perjodo citado 1982-1988 el modulo de las Vi-
viendas de Proteccidon Oficial subid por debajo de los sala-
rios, situandose en el 47% para el area geografica 01 que com-
prende 1os municipios de Madrid y Barcelona Gnicamente, mien-
tras que en ese periodo la subida en el area geografica B2 que
incluye los niveles mas bajos del modulo de la V.P.0. fué del

33,3% (ver Cuadro n0 5 y Grafico n2 6). Los precios de la vi-
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vienda de V.P.0. vienen regulados directamente por el Estado.
E1l desfase entre 1la subida de precios de este tipo de
viviendas y las del mercado 1libre ha traido consigo una
disminucion progresiva de las mismas, tanto en términos
absolutos como relativos (Grafico ng 6).

El IPC crecid durante el periodo 1983-1988 un 48,1%
mientras que el Indice General de Vivienda contenido en el IPC
crecid por debajo de la media, solo un 37,1% inferior incluso
al crecimiento medio de l1os precios de la Vivienda de Protec-
cion Oficial (Cuadros n2 6 y 7 y Grafico 7). Esto se explica
por la débil representacidn que tienen los precios de la vi-
vienda nueva en la elaboracion de este Indice.

Para el caso del Municipio de Madrid durante el periodo
citado 1982-1988 los precios de la vivienda nueva crecieron un
246% en la zona central de Madrid y un 229% en los distritos
periféricos, de forma que el precio de una vivienda de 100 me-
tros cuadrados se situaba en 21,7 millones en la zona central
de Madrid y en 17,6 millones en la periferia (Cuadro n9 8 y
Grafico n0 8). Los cuadros nO 11,12 y 13 ofrecen un mayor de-
talle por distritos y zonas. La vivienda usada crecid a un
ritmo un poco inferior situandose en precios absolutos alrede-

dor de un 30% por debajo de los precios de la vivienda nueva.

Si establecemos una relacidon entre la distribucion de la
renta en el municipio de Madrid, proyectando l1os datos de 1la
Encuesta de Presupuestos Familiares de 1981 a 1988, bajo 1la
hipdotesis del mantenimiento de la misma distribucidon del afo
de origen (1981) nos encontramos con que el 56,3% de las fami-
lias de la Comunidad de Madrid tienen ingresos por debajo de
tres veces el Salario Minimo Interprofesional (Cuadro n0o 11)
1o que le sit@a en una capacidad maxima de pago anual con des-
tino a la vivienda en 446.000 pesetas 1o que supone un valor
maximo de la vivienda que se puede adquirir por debajo de 1los
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tres millones y medio, 10 que a todas luces en inferior a una
vivienda tipo de 90 metros cuadrados en cualquier sitio de 1la
Comunidad de Madrid (Cuadro nQo 18).

La disociacion entre el incremento de 1lo0s ingresos y el
aumento de los precios de la vivienda ha sido tal durante los
dltimos anos que se puede afirmar sin lugar a dudas que mas de
la mitad de las familias que residen en la comunidad de Madrid
no tiene posibilidad de acceder a una vivienda.
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CUADRO N°1

EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE VENTA POR M2 DE VIVIENDA
(Pts. corrientes)

MADRID MADRID CORONA CORONA TOTAL

CENTRO PERIFERIA METROPOL. PROVINCIAL PROVINCIAL
975 27.184,0 19.804,0 13.118,0 10.462,0 16.483,0
.976 34.396,0 24.524,0 15.853,0 12.431,0 19.250,0
.977 42.604,0 33.387,0 23.298,0 16.989,0 26.322,0
.978 54.732,0 41.099,0 30.670,0 23.059,0 34.925,0
.980 58.298,0 47.782,0 36.788,0 26.770,0 38.601,0
.982 62.800,0 53.590,0 38.432,0 30.038,0 41.252,0
.983 66.253,0 55.218,0 40.749,0 31.950,0 49.241,0
.984 75.235,0 58.118,0 46.134,0 33.774,0 52.963,0
.985 82.295,0 60.652,0 50.194,0 37.966,0 58.289,0
.986 112.832,0 84.240,0 57.685,0 42.293,0 67.237,0
.987 186.507,0 121.604,0 77.603,0 52.219,0 96.628,0
.988 217.362,0 176.321,0 102.281,0 69.825,0 120.747,0

CUADRO N°2
EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE VENTA POR M2 DE VIVIENDA
(Pts. constantes 1.983)

MADRID MADRID CORONA CORONA TOTAL

CENTRO PERIFERIA METROPOL. PROVINCIAL PROVINCIAL
.977 102.660,2 80.450,6 56.139,7 40.937,3 63.426,5
.978 109.903,6 82.528,1 61.586,3 46.303,2 70.130,5
.980 85.606,4 70.164,4 54.020,5 39.309,8 56.682,8
.982 71.444,8 60.967,0 43.722,4 34.172,9 46.930,6
.983 67.193,7 56.002,0 41.327,5 32.403,6 49.940,1
.984 68.582,5 52.979,0 42.054,6 30.787,6 48.279,8
.985 68.808,5 50.712,3 41.968,2 31.744,1 48.736,6
.986 87.196,2 65.100,4 44.578,8 32.683,9 51.960,5
.987 138.051,0 90.010,3 57.441,1 38.652,1 71.523,3
.988 153.179,7 124.,.257,2 72.079,6 49.207,1 85.093,0

Fuente: DATIN
Comunidad de Madrid
Consejetia Politica Territorial
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GRAFICO N°1

PRECIO MEDIO DEL M2. CONSTRUIDO DE LAS VIVIENDAS DE NUEVA CONSTRUCCION EN OFERTA.
(EN PESETAS CONSTANTES OE 1983)
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CUADRO N°3
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GRAFICO N°2
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GRAFICO N°4
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CUADRO N°5

EVOLUCION MODULD DE VIVICNDAR DE PROTECCION
Y SALARIC MINIMI IMNTERFROFESIONAL.
BASE MEDIA 1932 100
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1984 Se24%.00 1T5.%3  478332.00
1937 61182.00 142,72 493B7.0C
1923 £TOLT7.00 147,00 ESCBLT.CO
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CUADRO N°6
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CUADRO N°7

EVDLINCICH MOTDINL D DE VIVIENDAD DT FPROTECCICH 0FICIoS
E INDICE GEMERAL FPRFCIOTS DE DONSULMO
BAGE MEDIA gen = 1on

AREA TEQRRA, C1 ~REA CEJOGRA B2 IFD. BERERAL

AN0S PTO/MA2UTIL TMRICE PTT/M2UTIL INMNDICE

1932 /#2867 .37 00,00 ASHET . ) 10c.0¢ 4.4 Jeele;
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1284 174D.00 120,70 ETROL ., O 11=.72 1.3 i24.8
1985 BEEAZ 00 1% 1T AEE IR .00 121,48 8.5 135.8
1984 8242, 20 1I7TE.93 7332, 00 125.53 28 147.5
17297 A11E2,.00 182.72 49T57.00 127.40 S.2 155.3
1788 &I017. 00 147,00 o03&T. 00 133.28 3.8 i162.7

FOENTED BOLETIN TTONOMICT DEL 2AMNCS 0D ESPANS

i —
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GRAFICO N°5
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GRAFICO N°6

DE VIVIENDAS
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MADRID
CENTROD

CUADRO N°8
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CUADRO N°9

EVOLUCION EXPERIKENTADA POR LOS PRECIOS UNITARIOS MEDIOS
DE LAS VIVIENDAS NUEVAS EN OFERTA DEL NUNICIPIO DE WADRID POR DISTRITOS
RGRUPADOS PARM EL PERIODO 1975-198%

PRECIOS UNITARIOS MEDIOS (PTS/X2),(PTS CORRIENTES)

DISTRITOS 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1381 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
AGRUPADOS

VAL T 26625 37468 43076 57759 SB317 61229 62407 654527 57667 71875 §9475 107364 133000 206429
3 ALY 20205 22032 32763 56940 48433 51574 52481 54481 55755 63000 74000 87500 140800 177700
10 AL 14 18157 23046 35683 37435 39859 45472 46857 49020 50510 54700 57800 61000 87343 118710
15 AL 18 22828 24111 34324 50484 43525 47782 48851 50020 51875 58600 64388 66200 108233 150073

TOTAL HUNICIPIO 23730 30457 38511 54853 47035 51514 52799 54741 6459 62043 71415 80516 126400 171800

CUADRO N°10

INDICE 100 - 1975 (PESETAS CORRIENTES)

DISTRITOS 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
RGRUPADOS

VAL T 100 141 162 11 218 230 134 248 154 270 33§ 403 597 178
ALY 10( 10¢ 162 281 140 5% 260 270 17§ 31 366 §97 §79
10RL 14 06 127 197 206 220 250 258 70 78 301 L) 3 484 §5¢
19 OAL 18 16e 106 150 1 191 208 214 218 127 157 182 290 474 §s7
TOTAL EUNICIPIO 168 128 161 230 198 n1 172 231 233 261 301 339 533 124

FUZNTE: ELABORACION PROPIA A PARTIR DE TCI(1988)."ESTUDIO DE LR OFERTA DE VIVIENDAS'.
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16.

CUADRO N°11

EVOLUCION EXPERIAENTADA POR LOS PRECIOS UNITARIOS MEDIOS
DF LAS VIVIENDAS NUEVAS EN OFERTA DEL KUNICIPLO DE MADRID POR DISTRITOS
AGRUPADOS PARA EL PERIODO 1875-1988

PRECIOS UNITARIOS HEDIOS (PTS/K2),(PTS,CONSTANTES 1986)

DISTRITOS 1979 1876 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
AGRUPADOS

AL T 120345 143881 133105 149047 130047 118172 105684 96214  8864¢
3AL ¢S 91326 84603 101238 146905 108028 99547 88168 80087 73039
10 AL 14 82070 88497 110260 96582 88874 87761 78720 72059 66168
15 AL 18 103183 92586 106061 130249 97061 92219 82238 73259 67956

TOTAL KUNICIPIO 107260 116955 118999 141005 104688 99422 88702 80469 73961

CUADRO N°12

INDICE 100 - 1975 (PESETAS CONSTANTES 1986)

DISTRITOS 1975 1978 1977 1978 197§ 1980 1381 1882 1983
AGRUFADOS
PAL 7 100 19 1 124 10¢ 98 8¢ 80 74
AL 9 100 &2 I 18! 18 RE 9t 88 80
19 AL 14 1ee 134 18 108 197 96 gs 81 !
18AL1E 10¢ 80 102 126 §¢ 8¢ g0 75 69
TOTAL KCNICIPIO 100 108 N 131 9¢ 93 83 15 §9

FUENTE: ELAEORACION PROPIA 2 PARTIR DE TCI(1988)."ESTUDIO DE LA OFERTA DE VIVIENDAS".
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EVOLUCION
EN OFERTA

ESTE

CORREDOR

SUR 1

SUR 2

NOROESTE

RESTO

TOTAL A.N
PROVINCIA

FUENTE :

CUADRO N°13

DE LOS PRECIOS UNITARIOS MEDIOS DE LAS VIVIENDAS
EN LA PERIFERIA DE MADRID, POR ZONAS,1979-1985(86).

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985(86)

33700 38050 40050 40950 44500 48700 51200
34400 34200 36600 35800 38100 44500 43300
27700 29400 20350 31050 32500 33050 39000
35466 36766 37466 38600 40733 44966 48800
24460 26380 27820 29114 31720 25020 37660
42200 41900 42500 42400 45300 47700 60175

5112 29237 31650 32775 372487 36562 40387

27800 30700 32500 33500 34900 38600 41925

ELABORACION PROPIA A PARTIR DE TCI(1986).
ESTUDIO DE LA OFERTA DE VIVIENDAS *.

ZONA NORTE: ALCOBENDAS,S.S. DE LOS REYES.

TONA ESTE: SAN FERNANDO,COSLADA.

TONA CORREDOR: ALCALA DE HENARES,TORREJON.

ZONA SUR 1:ALCORCON,GETAFE,LEGANES.

Z0NA SUR 2 :FUENLABRADA,HUMANES,MOSTOLES,PARLA,PINTO.

NOROESTE : NAJADAHONDA, LAS ROZAS.

RESTO:ALGETE, ARANJUEZ, ARGANDA, CIENPOZUELOS,S.K. DE LA VEGA,VALDEKORO
VILLAVICIOSA DE ODON,NAVALCARNERO.
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CUADRO N°14

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LAS FAMILIAS MADRILENAS SEGUN LA
DISTRIBUCION DE LA RENTA MEDIDA EN MULTIPLOS DEL SALARIO
MINIMO INTERPROFESIONAL. (1981-1985)

ARO NUMERO DE VECES S.M.I. %
- 2 2—2.5 2.5= 3 3-3,5 +3,5
1981 31,12 13,38 11,75 11,76 31,9

E.P.F.(1981)

1985 31,98 18,02 10,0 10,0 30,0

E.P.P.F (1985)

Fuentes: Condiciones y calidad de vida de la poblacién
de la Comunidad de Madrid.1986.Ignacio Fernandez de Castro.(
Basado en la E.P.F de 1981)

Elaboracién propia a partir de los datos de la E.P.P.F.
de (1985).
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CUADRO N°15

CAPACIDAD MAXIMA DE ENDEUDAMIENTO DE LOS
PRESTATARIOS SEGUN SU NIVEL DE INGRESOS.

( CONDICIONES DE 1988)

CONCEPTO

NIVEL DE INGRESOS

1.- NIVEL DE INGRESOS
N. VECES EL SMI.

2.- NIVEL INGR/ARO EN
MILES DE PESETAS

1194.9

1792.4 3584.9 4.8

3.- ESFUERZO MAXIMO
ADMITIDO % DE INGRESOS

(2)

20

25 30 30

4 .- CAPACIDAD MAXIMA
PAGO ANUAL ( MILES DE
PESETAS ) (3)

238.8

446.7 717 1075.4

5.- CAPACIDAD MAXIMA
DE ENDEUDAMIENTO(MILES
DE PESETAS)

1466.7

2743.7 4403.9 6605.2

6.— MAXIMO VALOR DE LA
VIVIENDA ADQUIRIR
(MILES DE PESETAS) (4)

1833.2

3429.6 5505 8256.5

DATOS DE 1988,EN EL SMI EN 44.040 PTS.
PORCENTAJE DE LA CUANTIA ANUAL POR DEVOLUCION

DEL PRESTAMO SOBRE INGRESOS

PRESTAMO HIPOTECARIO AL 14 % Y QUINCE ARNOS
CAPACIDAD MAXIMA DE ENDEUDAMIENTO DIVIDIDA

ENTRE 0,8(80% RELACION PRESTAMO/VALOR).

Fuente: Revista
Vivienda.1989.

Espafiola de Financiacién a la
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LA REVALORIZACION DEL PATRIMONIO EN ACCIONES

La Bolsa ha adquirido una creciente importancia desde hace
unos cinco anos en la sociedad espahola. Por una parte, ha aumenta-
do el nimero de espafioles que han invertido sus ahorros en acciones
generalmente a través de Bancos y, en menor medida, de las Cajas de
Ahorros. Simultaneamente, el capital extranjero ha apostado por la
salud de la economia espanola con fuertes inversiones, aproximada-
mente el 25% de la contratacion total en los dos {ltimos ejerci-
cios. Ademas, en repetidas ocasiones, la inversidn extranjera ha
favorecido la formacidn de expectativas positivas del inversor na-
cional multiplicando sus efectos. Esta mejora de la afluencia de
publico a la Bolsa se ha producido en una coyuntura favorable pre-
sidida por las siguientes circunstancias:

* A partir del Gltimo trimestre de 1982 se rompe la 17nea des-
cendente del ciclo anterior y el ano 1983 (primero del cua-
dro nQ 1) puede considerarse como el de comienzo de una
reaccion alcista que se prolonga mas alla del “crash" de oc-
tubre de 1987, a impulso de los buenos resultados empresa-
riales.

* La incorporaci6n de nuevas sociedades a Bolsa, el volumen de
Tas ampliaciones tradicionales, y las emisiones de bonos co-
nvertibles muestran una mayor propension a la financiacign
de las empresas espanolas a través de Bolsa.

* La interdependencia de los mercados obliga a comparar 1los
ratios espafoles con los de las principales bolsas mundiales
Yy tanto la rentabilidad media de dividendos 4, el PER medio,
15,6, y la relacidon media cotizacidn/valor contable, 1,2,
(30.XI1.1988), de la Bolsa de Madrid (70% de la contratacidn
nacional) presentan unos valores por encima de la media mun-
dial. Si por su singularidad se separan 1o0s valores de 1la
Bolsa de Japon de 1a media internacional, el PER de la Bolsa
de Madrid sdlo es inferior al de la Bolsa alemana, es decir,
la Bolsa de Madrid es la segunda mas cara de Europa. La reva
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lorizacidon media de la Bolsa espanola en la fase ascendente
del ultimo ciclo ha ido muy por delante de 1o0s mejores bene-
ficios en las empresas cotizadas y desde este punto de vista
los valores de las mismas ya no son tan competitivos. La

caida de la contratacidon extranjera, 38%, en 1988 mayor que
la disminucidon de la contratacion de valores mobiliarios
apoya este Jjuicio sobre la excesiva cotizacidon de algunos
valores y la ralentizacidon de la contratacidon y de la reva-
lorizacion respecto a la primera parte de 1987.

A pesar de estos elementos que parecen apuntar a que las ex-
pectativas de generacidn de grandes plusvalias han pasado en 1la
Bolsa espanola, la naturaleza de la misma Bolsa y su papel en el
sistema financiero nacional es hoy completamente distinto del de
hace seis anos. Sin analizar las futuras consecuencias de las nue-
vas normas sobre regulacion del mercado bursatil que tienen una
gran transcendencia para el mismo, la evolucion del mercado de ren-
ta variable (acciones) en el periodo 1983-1988 revela unos cambios
cuantitativos de tal naturaleza que bien se puede decir que el mer-
cado de acciones de 1989 poco tiene que ver con el de 1982 y que
los efectos positivos o negativos de la inversion bursatil afecta
cada dia a mayor namero de personas como los datos del cuadro nQ 1

tran:

E1 capital nominal, aproximadamente, se ha multiplicado por
1,8 y el capital efectivo por 6 respecto a los valores de
1983. En el mismo periodo, la contratacion efectiva fue 17,7
veces mayor en 1988, después del “crash" de octubre del 87, y
en este ano 11eg6 a ser casi 27 veces superior. Aunque la par-
ticipacidon extranjera se sitie en torno al 25% en 1988, y en
1987 fuese casi la tercera parte del total nacional, el resto
de la contratacion se realizo por residentes (instituciones o
particulares).

Sin poder nablar de popularizacidon de la inversidon en accio-
nes, el segmento de poblacidon que tiene acciones y se preocupa de
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este mercado ha aumentado al amparo de la general revalorizacidn de
las acciones y de la publicidad de nuevas empresas que han salido a
Bolsa después de utilizar ampliamente los medios de comunicacion
para colocar sus valores entre un amplio sector del pablico.

Pensando en la utilidad de disponer de un pequefio estudio ex-
plorativo sobre 1os poseedores de acciones y contando con escasas
fuentes de informacidon (1) se ha redactado 1la presenta nota. En
primer lugar, los datos del cuadro nQ. 1 revelan un elevado rendi-

miento para el inversor en acciones que hubiera "entrado"” a la Bol-
sa en 1983. Frente al trabajador asalariado que hubiera conseqguido
mantener el valor adquisitivo de sus ingresos de trabajo al nivel
de 1983 (y una buena parte de los asalariados se encuentran en esa
situacion) el inversor medio en acciones que entrara en 1983 y ven-
diera al finalizar 1988 ha multiplicado su inversidn por 3,87 en
pesetas constantes. Obviamente, se esta analizando una inversidon en
valores que se han revalorizado segiin el indice general de la Bolsa
de Madrid. E1 inversor que haya tenido la “suerte", la intuicidn, o
la capacidad de analisis de elegir valores del sector de construc-
cidon o alimentacidn habria multiplicado su inversign inicial por
6,7 o por 8, respectivamente. Al contrario 1la revalorizacion en
eléctricas s6lo alcanza un valor de 2,2.

La ratio: volumen de contratacidn en relacidn al volumen de
acciones presentes en el mercado se ha multiplicado por tres, a pe-
sar del retroceso ligado, sin duda, al “"crash" de octubre de 1987.
Este indicador muestra el mayor dinamismo de la Bolsa Yy que 1los
nuevos 1inversores, a diferencia de 1los tradicionales, preocupados
mas por el dividendo que por la plusvalia, nan buscado el beneficio
a corto con un mayor movimiento de su patrimonio en acciones. No
resulta, en modo alguno, forzado deducir de estas circunstancias
del mercado que una buena parte de las ganancias conseguidas en los
altimos afos no se hayan reinvertido por 1los vendedores y esas
plusvalias hayan acudido a inversiones inmobiliarias o a gastos de
consumo incrementando asi la compra de viviendas y de bienes dura-
deros (automdviles, electrodomésticos) de las familias espanolas.
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iCual es el perfil socioldgico del inversor en Bolsa?. Se dis-
pone de poca informacidon respecto a este tema. No obstante, se in-
tentaran utilizar los datos disponibles para describir las caracte-
risticas mas importantes. Las estadisticas del Impuesto Extraordi-
nario sobre el Patrimonio Neto que podia ser la principal fuente de
informacion ofrece los siguientes problemas: 10 E1 escaso numero de
declaraciones presentadas: 781.410 en 1987 (ejercicio de 1986) y
542.472 en 1984 (ejercicio 1983); 20 Los problemas de valoracion de
los distintos elementos que componen el patrimonio familiar; 30 La
ocultacion que se presume importante. Sin embargo, como orientacion
y para observar los cambios no parece aventurado inferir: a) 1las
familias con declaracion sobre el patrimonio se sitian en un estra-
to medio-alto o alto de la sociedad espanola con mayor presencia de
inversores en Bolsa; b) los problemas estadisticos en 1986, no son
muy diferentes de los de 1983 respecto a la comparacion de valores.

Cuadro nO 2

Impuesto Extraordinario sobre el Patrimonio Neto

Afo 1986 Ano 1983 % Variacion
Namero de declaraciones 781.410 542 .472 30,6
Porcentaje de declaran-

tes con acciones cotiza-
das en Bolsa 3052 30 19,4
Porcentaje del valor pa-
trimonial de las acciones
cotizadas en Bolsa 10,15 5,26 2,93

En 1983, 163.000 familias declaraban tener acciones; en 1986
eran 291.000 con un aumento del 78% en so0olo tres anos. Si se dispu-
siera de los datos estadisticos de las declaraciones presentadas en
1988 (ejercicio 1987), sin duda el aumento de propietarios de
acciones cotizadas seria muy superior. Consecuencia de la revalori-
zacion de la Bolsa y del mayor porcentaje de inversiones el valor

patrimonial en acciones cotizadas en Bolsa se dobld en tres ahos, y
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estadisticamente representan mas del 10% del valor patrimonial de

los declarantes. E1 auge de la Bolsa esta, sin duda atrayendo, nue-
vos inversores y los planes de inversidn del sector de mayor status
(7% aproximadamente del nimero total de hogares espafnoles) se han
inclinado relativamente mas hacia el mercado de acciones.

(1) Boletin estadistico del Banco de Espafia. Memorias de 1la Bolsa
de Madrid, Boletin del Servicio de Estudios de la Bolsa de Madrid,
preguntas especificas del sondeo cuatrimestral de la Fundacion FIES
sobre el I.S.C., Memorias de la Administracidn Tributaria.
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EL PLAN DE DESARROLLO REGIONAL DE ESPANA (PDR)
ANOS 1.989-1.993

El Gpbierno acaba de publicar el Plan de Desarrollo
Regional de Espafha para los afios 1.989-1.993. Un resumen
apretado seria el siguiente:

Para participar de los Fondos Comunitarios
de caracter regional, los Estados miembros
de la Comunidad Europea estaban obligados a
presentar antes del 31 de marzo de 1.989 su
Plan de Desarrollo Regional (PDR), que afec-
tando a sus regiones menos desarrolladas les
permitiréa participar en los Fondos
Regionales de la Comunidad especialmente, el
Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER)
y el resto de fondos estructurales
comunitarios como el Fondo Social Europeo
(FSE) y el Fondo Europeo de Orientacidén y de
Garantia 'Agricola (FEOGA). El1 Gobierno
espafiol, cumpliendo las normas acordadas, ha
enviado a la CEE su Plan de Desarrollo
Regional.

A partir del primero de enero de 1.989, se han
introducido reformas en los Fondos Estructurales, que gquedan
plasmadas en el Acta Unica Europea y en el Reglamento Marco.

Los objetivos primordiales de los Fondos
Estructurales son los siguientes:
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Objetivo

Objetivo

Objetivo

Objetivo

Objetivo

Objetivo

REGIONES

ne

ne

4‘-

5.a).-

5.b).-

Fomentar el desarrollo y el ajuste
estructural de 1las regiones menos
desarrolladas.

Reconvertir 1las regiones gravemente
afectadas por el declive industrial.

Combatir el paro de larga duracién.

Facilitar la reinsercién profesional
de los jdvenes.

Acelerar la adaptacién de las
estructuras agrarias, en la
perspectiva de 1la reforma de 1la
politica Agraria Comin (PAC).

Fomentar el desarrollo de zonas
rurales.

ESPANOLAS AFECTADAS POR EL OBJETIVO NUM. 1

tivo numero 1,

Se consideran regiones afectadas por el obje-

aquellas que presentan PIB por habitante

inferior al 75% de la media comunitaria. Tal circunstancia

se da en Espafia en base a las estimaciones del INE para la

media 1.980-1.985, en nueve Comunidades Autdénomas, mas Ceu-

ta-Melilla, regiones que en su conjunto registraron PIB por

habitante equivalente al 86.7% de la media espafiola y el
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50% de la media comunitaria. Hay gque tener en cuenta que
dicha evaluacidén corresponde a los tipos de cambio corrien-
tes y, por tanto, no estd afectada por el Indice de Poder de
Compra (SPA) que corrige las diferencias relativa de pre-

cios.

Las Comunidades Autdénomas de Espaha afectadas por
dicha medida son las siguientes:

PIB POR HABITANTE
(Media 1.980-85)

Porcentaje
sobre la media Porcentaje sobre
Espafiola la media CEE
EXTREMADURA . . . . . = 63.4 36.3
CEUTA-MELILLA . . . . . 67.5 38.7
ANDALUCIA . . ¢ « « =« = 77.2 44.2
CASTILLA-LA MANCHA. . . 83.0 47.6
GALICIA . . « « « o o« o 86.5 49.6
CANARIAS. . « « o o o = 86.6 49.6
MURCIA. . . « « « o « & 93.1 53.4
CASTILLA Y LEON . . . . 95.8 54.9
COMUNIDAD VALENCIANA. . 100.6 57.5
ASTURIAS. . « « « o o = 102.7 58.9

Aplicando con rigor las estimaciones del INE sobre
PIB por habitante la exclusidén de Cantabria y Aragén aparece
justificada, incluso referida al afio 1.985, uUltimo estimado
por el INE. La situacién relativa de las Comunidades situa-
das en posicién intermedia, segin la estimacién del Banco de
Bilbao (1.985) y FIES (1.987), fue la siguiente:
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PIB POR HABITANTE
POR COMUNIDADES AUTONOMAS

INE B. BILBAO FIES

1.985 1.985 1.987
CASTILLA Y LEON . . . . 97.5 89.7 89.8
COMUNIDAD VALENCIANA. . 100.7 105.1 106.7-
ASTURIAS. . . . . . . . 103.9 96.0 93.8
CANTABRIA . . . . . . . 105.6 98.3 972
ARAGON. . . . . . . . . 110.4 111.2 116.3

Sin entrar en polémica parece que la exclusidén de
Cantabria en el grupo de regiones afectadas por el objetivo
ne 1 de la CEE no parece plenamente justificada. En cuanto a
Aragén es evidente el gran desequilibrio regional que se
deduce del hecho de que junto a una provincia como Zaragoza,
claramente desarrollada en lo que se refiere a la capital Y
algunos de sus municipios, restan otras dos provincias,
Huesca y Teruel, una de las cuales Teruel, estid dentro del
espacio geografico menos desarrollado y mas regresivo de
toda la geografia espafiocla; el Macizo Ibérico que formado
por Soria, Guadalajara, Cuenca y Teruel es el area geogra-
fica con mayor deterioro demografico de todo el Estado Espa-
fiol, y con el menor nivel de renta relativa por habitante,
excluida Extremadura.

La circunstancia apuntada no desconocida por el
(PDR), tendrda que gquedar compensada con la aplicacién a
estas Comunidades de los objetivos ntimeros 2 y 5.b) en los
que Cantabria, por un lado y Huesca y Teruel por otro, son
espacios claramente afectados. El hecho de que el Plan de
Reconversién Regional y Social esté en proceso de elabora-
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cidén, da pie para que sean tenidos en cuenta los hechos
apuntados.

PLAN DE RECONVERSION REGIONAL Y SOCIAL

El Plan de Reconversién Regional y Social, en pro-
ceso de elaboracidén, debera afectar a espacios geograficos
concretos, no incluidos entre las Comunidades del objetivo
ne 1 a las que se refiere el PDR. De acuerdo con la decisién
de la Comisién de la Comunidad Europea afectarda a las si-
guientes Aareas:

- Vizcaya (toda la provincia).

- Guiptzcoa (toda la provincia).

- Alava (excepto las comarcas rurales, montaifa
alavesa y valles alaveses).

- Cantabria (excepto cuarenta municipios rura-
les).

- Rioja (excepto cuarenta y siete municipios de
la sierra y Logroifio).

- Navarra (excepto las comarcas rurales Baztan,
Bidasoa Medio, Ulzama, Pirineo Occidental vy
Roncal-Salazar y el municipio de Pamplona).

- Zaragoza (la provincia, excepto parte del muni-
cipio capital y las comarcas Prepirineo, Daro-
ca-Romanos-Used, Campo de Carifiena y Tierra de
Belchite).

- Barcelona (excepto parte del municipio capi-
tal).
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- Gerona (Comarcas Baix Emporda, Selva y Ripo-
llés).

- Tarragona (Comarcas Baix Penedés, Tarragonés,
Baix Camp y Ribera d'Ebre).

- Madrid (nueve municipios del sur y sureste).

Estas zonas representan el 22.2% de la poblacidén
espafiola. Se prevé que el PRR se presentarid a la Comisidén en
el mes de mayo.

De la lectura del PDR y del anticipo de lo que puede
ser el Plan de Reconversidén Regional y Social, queda la duda
del tratamiento que se dard a las Aareas rurales deprimidas
ubicadas en Comunidades Auténomas, excluidas del PDR. Es el
caso de las provincias de Teruel y Huesca, en Aragdn, que
seria extensivo a zonas rurales de Cantabria y Cataluifia,
fundamentalmente.

ESTRATEGIA DEL PLAN DE DESARROLLO REGIONAL

El Capitulo II del PDR explica las directrices de
desarrollo regional y los objetivos que se persiguen para
las Comunidades Autdénomas afectadas por el objetivo no 1.
Para ello se ha realizado una clasificacidén tipoldégica de
las Comunidades Auténomas y, junto a ello, las politicas
instrumentales adecuadas que son prioritarias para el logro
de los objetivos propuestos.

La tipologia elaborada en el PDR es la siguiente:
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- Regiones con capacidad de crecimiento sostenido-
Incluye a las regiones que se pueden considerar
como nucleos consolidados y dinamicos de desa-
rrollo. Se trata de Madrid, el eje del Ebro‘JLa
Rioja, Navarra y Aragdén, basicamente Zaragoza) y
el eje del Mediterraneo (Catalufla y Baleares
principalmente).

- Regiones industriales en declive - Incluye a la
Cornisa Cantadbrica (particularmente Pais Vasco y
Cantabria).

- Regiones de desarrollo intermedio - Compuesto
por Asturias y Comunidad Valenciana, que, a pesar
de sus diferencias, tienen en comin el tener un
nivel de desarrollo inferior a las anteriormente
citadas, pero en torno a la media nacional.

- Regiones atrasadas del Sur-Sureste - Grupo com-
puesto por Andalucia y Murcia, regiones de desa-
rrollo bastante inferior a la media nacional,
con graves déficit de equipamiento y altas tasas
de paro, pero con un importante potencial de
crecimiento} dadas 1las ventajas comparativas
derivadas de su localizacién, clima y competiti-
vidad de su agricultura.

- Otras regiones atrasadas - Que se corresponden
con el Noroeste, Centro (salvo Madrid), oeste
(Galicia, 1las dos Castillas y Extremadura) y

7
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otras insulares y especiales como Canarias, Ceuta
Yy Melilla. En general, son las que adolecen de
peor articulacién territorial y mas débil poten-
cial competitivo en 1la perspectiva, del mercado

anico.

Los objetivos propuestos por el PDR afectan al cre-

cimiento de la produccién, la renta, el empleo y la produc-

tividad. Son los siguientes:

a)

b)

c)

Un crecimiento del PIB por habitante que permita
que todas las Comunidades incluidas en el grupo
de regiones afectadas por el objetivo ne 1, pre-
senten en 1.993 valores del VAB por habitante
sustancialmente mas préximos a la media nacional
que en la actualidad.

En concordancia con las previsiones de evolucién
de la actividad econdémica y de las tasas de cre-
cimiento del PIB de las regiones del objetivo

ne 1, lograr que el empleo en el conjunto de
estas regiones se incremente a una tasa anual
media del 2.5% durante el periodo 1.989-93.

Respecto a la productividad, si bien la prioridad
otorgada a la creacién de empleo no facilitara
avances espectaculares, se pretende que los nive-
les de Galicia, Extremadura y Castilla-La Mancha
se acerquen progresivamente a la media nacional.
El crecimiento de la productividad, especialmente

8
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e)

en aquellas que presentan menores niveles, debera
venir muy apoyado y favorecido, tanto por la
transformacién de las estructuras agrarias y un
mayor crecimiento industpégl que permitan tras-
vases intersectoriales de poblacidén activa en las
regiones mas caracterizadamente agricolas, como
por una diversificacidén y modernizacién tecnolé-
gica y productiva en aquellas en las que es ya
muy significativo el peso relativo del sector
industrial.

Conseguir una mayor diversificacién de la estruc-
tura productiva de las regiones deprimidas, acer-
candolas a los estandars vigentes en zonas mas
desarrolladas es pues, un objetivo intermedio de
indudable interés en el desarrollo de la estrate-
gia definida. De igual forma, la diversificacién
productiva en relacién al propio sector indus-
trial constituye también un objetivo en el caso
de regiones en las que, como Asturias, Galicia y
alguna zona de Andalucia, se estdn produciendo
graves fendémenos de declive industrial.

Dadas las insuficiencias de que, en general,
adolecen las regiones afectadas por el objetivo
ne 1, en relacién a infraestructuras econémicas y
equipamientos sociales, incrementar sustancial-
mente su dotacidén, constituye otro objetivo im-
portante de la estrategia de desarrollo. Espe-
cialmente en lo referente a las infraestructuras
de transporte, pero también en lo que concernien-
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f)

te a las telecomunicaciones e infraestructuras
energéticas e hidraulicas, por tratarse todas
ellas de las mas determinantes, desde el punto de
vista del desarrollo econdémico.

El estimulo a la localizacidén de nuevas activida-
des productivas y el desarrollo del potencial
endégeno de estas regiones o de zonas concretas
de las mismas, es también un objetivo contemplado
en el Plan de Desarrollo Regional.

Las directrices basicas de la politica regional en

las Comunidades afectadas, dada su distinta tipologia y los

fines propuestos, son las siguientes:

1.

Regiones de desarrollo intermedio

En el caso de Asturias, la recomposicién del
tejido industrial a través de un proceso de re-
conversion-diversificacién productiva y la mejora
de las infraestructuras viarias, son componentes
esenciales de la estrategia a seguir. Las medidas
de apoyo a la instalacidén de nuevas actividades,
a la mejora de la productividad de su agricul-
tura, de las condiciones medioambientales en las
areas mas deterioradas, y la reconversidén profe-
sional de significativos contingentes de mano de
obra, se consideran asimismo muy importantes.

En el caso de la Comunidad Valenciana, se trata
de superar el dualismo costa-interior, completar
su dotacidén de infraestructuras, consolidar su

10
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tejido industrial y evitar los posibles estran-
gulamientos derivados de fendémenos como la es-
casez de agua, salinizacién del suelo, o degrada-
cién del medioambiente en zonas turisticas satu-
radas.

Regiones atrasadas del Sur-Sureste

La estrategia parte de mejorar sus infraestruc-
turas viarias facilitando su enlace con el centro
y norte, conectando Andalucia con el eje medite-
rraneo a través de Murcia, y permitiendo la ar-
ticulacidén este-oeste con la primera. La verte-
bracién del desarrollo a través de un sistema
multipolar mas equilibrado de ciudades que actien
como centros difusores; la mejora de la transfor-
macién y comercializacién de productos agrarios;
el aprovechamiento de las posibilidades ain no
suficientemente utilizadas del turismo en amplias
zonas, junto con una amplia accién en equipamien-
tos sociales, son los aspectos centrales de 1la
estrategia a segquir.

Otras regiones atrasadas

El amplio area que comprende a Galicia, Castilla
y Ledén, Castilla-La Mancha y Extremadura, re-
quiere una estrategia que evite el deterioro de
su situacidén y compense la dindmica territorial
de orientacién al Mediterrdneo. Para ello es
preciso una mayor vertebracién del territorio en
torno a los polos de desarrollo constituidos por

L1
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las ciudades, mediante una mayor articulacidén de
Galicia con 1la Cornisa Cantabrica y la Meseta
Central y del Valle del Duero con el eje de desa-
rrollo del Ebro. A su vez, todas las zonas fron-
terizas con Portugal deberan se objeto de un
tratamiento especifico y diferenciado que per-
meabilice la frontera y articule econdmicamente a
regiones de uno y otro lado. En Castilla-La Man-
cha se tenderd a actuaciones que le permitan
interanalizar los efectos difusores del creci-
miento de Madrid y de sus conexiones con Andalu-
cia y la parte sur del eje mediterraneo. En Cana-
rias, dadas sus limitaciones en 1los sectores
primario y secundario por la escasez de recursos
hidraulicos y energéticos, y en Ceuta y Melilla
por sus particularidades especificas, tendran
especial importancia la provisién de infraestruc-
turas econdémicas (hidrdulicas, transporte, tele-
comunicaciones, infraestructura turistica, etc) y
equipamientos sociales (vivienda, educacién,
etc.)

MEDIDAS PARA EL DESARROLLO Y RECURSOS FINANCIEROS

El tercer capitulo se dedica a enumerar y describir,
de forma pormenorizada, el conjunto de medidas de desarrollo
previstas en el marco de 1la estrategia definida, 1las
acciones e inversiones en materia de infraestructura, equi-
pamientos sociales, industria y energia, medioambiente vy
turismo, asi como otras relativas a las empresas publicas, a

12
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los incentivos regionales, al desarrollo del potencial endé6-
geno y a las especificas que desarrollardn las Administra-
ciones Territoriales (Comunidades Autdénomas, Diputaciones y
Municipios).

Dentro del capitulo de infraestructura se incluyen
las obras en carreteras, transporte ferroviario, telecomuni-
caciones, obras hidréulicas, puertos y seflales maritimas,
transporte aéreo e infraestructura agraria y rural. El capi-
tulo de carreteras, uno de los mas importantes del Plan,
incluye fundamentalmente el programa de autovias, que debe
cambiar la fisonomia vial de Espafia. Dicho programa finan-
ciado en el 50% por el FEDER.

La provisién de equipamientos sociales y otras
acciones estan orientadas fundamentalmente a la promocidn
del turismo, el medio ambiente y la conservacién de los
recursos naturales, vivienda, investigacién y el desarrollo
tecnoldégico, enseflanza y sanidad. En cuanto a acciones
orientadas a la expansién econdémica, figuran las relaciona-
das con la reconversién y reindustrializacidén a partir de
programas especificos; las relacionadas con la mejora de la
eficacia de las estructuras agrarias, las acciones especifi-
cas en empresas del sector publico (INE, REPSOL, RENFE Yy
Telefénica); los incentivos regionales para la localizacién
de la actividad productiva; el desarrollo de potencial endd-
geno; acciones de los entes locales; acciones en materia de
empleo, orientacién y formacidén profesional; acciones trans-
fronterizas y las actuaciones en areas en declive.

13
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Como puede verse, un conjunto de acciones que al
resultar yuxtapuestas y afectar, como en el caso del pro-
grama de autovias, a la totalidad de las Comunidades Auténo-
mas, tiene que ser un Plan de Desarrollo a escala nacional.

Los capitulos cuarto y quinto presentan la cuantifi-
cacién de las inversiones a realizar por las distintas Ad-
ministraciones Piblicas en el marco de las acciones precita-
das, la demanda de financiacién a los Fondos Estructurales
Comunitarios y 1los instrumentos organizativos e institu-
cionales establecidos para la ejecucién y seguimiento del
Plan.

El total de las inversiones reales previstas en el
PDR 1.989-1.993, asciende a 8.9 billones de pesetas, tenien-
do en cuenta las que tienen un impacto regional directo,
segin el siguiente desglose institucional (Administracién
Central, Comunidades Autdnomas, Corporaciones Locales, grupo
INI, RENFE y Telefdnica):

14
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(MILES DE MILLONES DE PTS)
Administracion Administraciones Empresas

Ano Central Territoriales Piblicas TOTAL
1.989 . . 579.4 708.1 175.5 1.463.0
1.990 . . 668.4 775.1 176.5 1.620.0
1.991 . . 761.7 817.0 178.5 1.757.2
1.992 . . 896.3 877.2 182.0 1.955.5
1.993 . . 988.1 948.7 186.0 2.122.8
TOTAL . .3.893.9 4.126.1 898.5 8.918.5

%

Administracién Central. . . . . 43.7
Entes Territoriales . . . . . . 46.3
Empresas publicas . . . . . . . 10.0
TOTAL . . . . . 100.0

El 45% de todas las inversiones se destinaria a la
produccién de bienes piblicos de caracter econdémico: in-
fraestructuras de los recursos hidraulicos, del transporte
ferroviario, carreteras, puertos, aeropuertos, comunicacio-
nes, infraestructuras agrarias e investigacién cientifica y
técnica.

El 21% se dedicaria a la produccidén de bienes pibli-

cos de caracter social: sanidad, educacién, vivienda y ur-
banismo, bienestar comunitario, cultura y deportes.

15
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Otros renglones importantes son los correspondientes
a regulacidén econémica de sectores productivos (7.9%) y a la
regulacidén econémica de cardcter general (4.5%).

La demanda de financiacién a los Fondos Estructura-
les Comunitarios, es la siguiente:

(MILES DE MILLONES DE PTS)

Ano FEDER FSE FEOGA-O TOTAL
1.989 . . 186.2 . (1) 67.3 253.5
1.990 . . 214.0 26.5 76.1 316.5
1.991 . . 242.2 30.4 82.7 355.0
1.992 . . 270.7 29.4 93.7 393.5
1.993 . . 305.7 35.8 100.7 441.9
TOTAL . . 1.218.8 122.1 420.5 1.760.4

-- Las solicitudes al FSE para 1.989 hubo que presentarlas
obligatoriamente en el mes de octubre de 1.988, al mar-
gen de lo previsto en este PDR, siguiendo la antigua re-
glamentacién, ya obsoleta.

La CE no concede automidticamente todo 1lo que se
solicita. A partir de la presentacién del PDR a la Comisién
Y después de su examen y valoracién por los servicios co-
munitarios, comenzard la negociacidn para establecer el
marco de apoyo comunitario (MAC).

El MAC es un acuerdo entre la Comisién y el Estado
miembro que incluira:

16
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- Ejes prioritarios de la accién conjunta de la
Comunidad y del Estado miembro en las regiones
del objetivo ne 1, asi como elementos relativos
a su coherencia con las politicas econémicas y
sociales del Estado.

- Esquema de las formas de intervencidén que vayan
a utilizarse, incluyendo en especial, para los
programas operativos, los objetivos especificos
Y los principales tipos de medidas previstas.

- Plan indicativo de financiacién en el que se
precise 1la cuantia de las dotaciones finan-
cieras globales previstas para 1las diversas
formas de intervencidén, asi como su duracién,
cuando contribuyan directamente al plan de
financiacién.

- Si procede, indicaciones sobre el suministro de
medios para estudios o asistencia técnica.

Salvo acuerdo expreso entre el Gobierno y la CE en
sentido contrario, el plazo para que la Comisién adopte 1la
decisidén, aprobando el MAC, es de seis meses a partir del
momento de la presentacién del PDR. Por tanto, antes del 1
de octubre de 1.989 debera haberse alcanzado un acuerdo al

respecto.
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EFECTOS TRIBUTARIOS DE LAS DIFERENCIAS DE VALORACION EN
TRANSMISIONES ONEROSAS

La Ley 8/1989, de 13 de Abril, de Tasas y Precios Publicos
incorpora en su disposicion adicional cuarta la siguiente norma:
"En las transmisiones onerosas por actos "inter vivos" de bienes
y derechos que se realicen a partir de la entrada en vigor de la
presente ]ey, cuando el valor comprobado a efectos del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales exceda del consignado por 1las
partes en el correspondiente documento en mas del veinte por
ciento de éste y dicho exceso sea superior a dos millones de pe-
setas, éeste Gltimo, sin perjuicio de la tributacidon que corres-
ponda por el impuesto citado, tendra para el transmitente y para
el adquirente las repercusiones tributarias de 1o0os incrementos
patrimoniales derivadas de transmisiones a titulo lucrativo".

E1 efecto inmediato que deriva de esta norma es el de un
notable endurecimiento de la carga fiscal cuando el valor que se
atribuya en la comprobacidon administrativa a 10s bienes objeto de
transmision sea superior en las cuantias absoluta (2.000.000 pts)
y relativa (20%) que marca la ley al que haya sido declarado por
los interesados.

De un lado, la diferencia entre valor comprobado y valor
declarado sera objeto de la procedente liquidacion en el propio
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales, incrementandose en
los correspondientes intereses de demora.

Si, ademas, esta diferencia excede de 2.000.000 de pesetas
y del 20% del valor declarado, se considerara, por ese mismo im-
porte, que existe un incremento patrimonial derivado de transmi-
sion a titulo lucrativo en el "“vendedor"(que asume asil la posi-
cion de "donante") que habra de conceptuarse en el Impuesto sobre
la Renta del Ejercicio correspondiente, donde sera gravado al ti-
po del 20%.



FUNDACION FONDO PARA TA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Y, a su vez, se entiende que hay una donacion al "compra-

dor""donatario" que tributara, en funcidon de las normas del Im-
puesto sobre Sucesiones y Donaciones, si el adquirente es una
persona fisica. Si el adquirente es una persona juridica el in-
cremento de patrimonio habra de computarse de acuerdo con las

normas del Impuesto sobre Sociedades.

Estas disposiciones tienen como objetivo bien determinado
el de luchar contra el fraude, sancionando por una via indirecta
la declaracion de un valor inferior al realmente percibido en la
enajenacion de bienes, fundamentalmente, inmuebles, sistema que,
ademas, se utiliza como método para aflorar patrimonio oculto.
Supongamos que alguien tiene un patrimonio no declarado de 100 y
otro declarado de 50. Si adquiere un bien inmueble por 100, de-
clarando que su valor es de 50, ha hecho desaparecer la mitad de
su "dinero negro", materializandolo en el inmueble.

Varios son 1los comentarios que suscita el sistema ideado
para contrarrestar este tipo de operaciones por el legislador.

En primer lugar, el sistema disenado plantea, o mejor di-
cho, continGa planteando un importante problema de sequridad ju-
ridica para el contribuyente: el desconocimiento del valor que va
a prevalecer en la comprobacion administrativa. Como es bien co-
nocido, la aprobacion de la Ley 32/1980, del Impuesto sobre
Transmisiones patrimoniales y actos juridicos documentados y el
Texto refundido, aprobado por Real Decreto legislativo 3.050 de
30 de diciembre del mismo afo abrieron un paréntesis en cuanto
preveian que el valor serja el que viniera determinado por apli-
cacion de las reglas del Impuesto sobre el Patrimonio. Este pa-
réntesis quedd cerrado por la Ley del Impuesto sobre Sucesiones
que, modificando los Textos precedentes, determind0 que la base
imponible seria el valor real del bien transmitido, permitiendo,
asimismo, que el valor declarado fuera objeto de comprobacion de
acuerdo con los medios establecidos por el articulo 52 de la Ley

General Tributaria (capitalizacion de rendimientos, precios me-
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dios de mercado, dictamen de peritos de la Administracion,
etc.). Problema tradicional en nuestro sistema es, Jjustamente,
que la Administracidon es plenamente libre para elegir el medio de
comprobacidon que considere mas oportuno en en cada caso, con 1o
cual es obvio que el "valor real" carece de objetividad y no pue-
de ser previamente conocido por el contribuyente. Cuando el dnico
efecto que produce -0 puede producir- este desconocimiento es 1la
practica de una liquidacidon complementaria y la generacion de los
correspondientes intereses de demora, la cuestion puede conside-
rarse no excesivamente grave ya que, ademas para supuestos en 10s
que la discrepancia puede resultar importante cabe recurrir a la
tasacion pericial contradictoria.

Este es, sin duda, el principal problema que se plantea en
la imposicion de las transmisiones de bienes -optar entre gravar
el "precio" del bien o el "valor" del mismo- y en caso de que se
grave el “valor", encontrar un sistema de objetivacion del mis-
mo. Lo que no parece congruente es seguir empenado -como parece
estarlo nuestro legislador- en utilizar de estas dos nociones
(precio=valor declarado; valor real=valor comprobado) aquella que
pueda resultar mas conveniente a sus intereses.

Pero, ademas, el nuevo sistema no deja de plantear otras
cuestiones.

En cuanto al incremento patrimonial en el vendedor, ha de
articularse con su propio Impuesto sobre l1a Renta. ;Cuando se en-
tiende producido?. Dicho de otra forma ;en qué periodo ha de de-
clararse?. Es perfectamente posible que la transmision se produz-
ca un ano y la comprobacidon, otro. Los dos criterios de imputa-
cion clasicos: devengo y caja, son aqul inoperantes pues es per-
fectamente posible que el "presunto" incremento de patrimonio no
exista, y, desde luego, el criterio de caja (o de la percepcion)
carece en todo caso de sentido, puesto que se trata de una renta
imputada no real, 10 que, en altimo extremo, puede plantear una
duda de constitucionalidad: ;se ajusta este sistema al principio
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de capacidad contributiva, reconocido en el articulo 31 de 1la
Constitucion?. ¢;No es arbitraria y, consecuentemente, discrimina-
toria la fijacion de 1imites relativos y absolutos para que entre
en juego una imputacion de renta?.

Y otro tanto cabe sehalar si nos colocamos en la posicion
del comprador. Por disposicion fiscal, se altera la naturaleza de
un contrato de compraventa y se le atribuyen efectos propios de
la donacion. E1 jurista se encuentra con la sorpresa de que, sin
aludirse a un contrato simulado o a un acto realizado en fraude
de ley, automaticamente la Administracion financiera aplica el
Impuesto sobre Donaciones a una compraventa, eludiendo de modo
ostensible la aplicacion del articulo 24, 2 de la Ley General
Tributaria y del Real Decreto 1919/1979 que 10 reglamenta. NOte-
se, ademas que la medida no ha sido debidamente pensada y puede
l1levar a rigurosas injusticias: si el adquirente del bien es una
entidad exenta en el impuesto sobre donaciones, como 10s incre-
mentos de patrimonio a titulo gratuito que adquieran estan exen-
tos del impuesto sobre donaciones, la exencion habria de amparar
también este supuesto, con 10 que nos encontrarjamos ante una
discriminacion injustificada y volveriamos a rozar principios
constitucionales (el de igualdad, en este caso).

Y hay mas, el mecanismo antifraude s6lo opera en el Impues-
to sobre Transmisiones Patrimoniales, pero no en el Impuesto so-
bre el Vaior Anadido, 10 que hace suponer que en las ventas em-
presariales no se produce problema alguno de discrepancia entre
precios reales y precios que figuran en las escrituras publicas o
bien que la capacidad inspectora de nuestra Administracidon es,
respecto de las empresas, muy superior a la que tiene en relacion
con los particulares.

Parece, pues, suficiente esta breve nota para poner de ma-
nifiesto las dudas que estas normas suscitan en cuanto a su efi-
cacia desde la perspectiva del ordenamiento juridico. E1 camino
que se ha seguido en la consecucion de un fin que esta por encima
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de toda discusion -la lucha contra el fraude fiscal- no parece,
sin embargo, que sea el mas adecuado en cuanto que puede generar
situaciones de injusticia. Y la equidad no puede consequirse por
vias que pongan en claro peligro tanto la seguridad juridica como
el concepto general de justicia que, en todo supuesto, ha de ser
respetado.
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EL MERCADO DE DEUDA PUBLICA A MEDIO Y LARGO PLAZO
Y LA POLITICA DE DEUDA
Las emisiopes de Bonos a tres arios ante el reto de evitar 1la
reduccion del plazo medio de vida de la deuda publica.

Abril-89

La creacién del Sistema de Anotaciones en Cuenta para la
Deuda del Estado a medio y 1largo plazo, la puesta en
funcionamiento de la estructura completa del mercado secundario
de deuda publica y 1la voluntad mostrada por el Tesoro de
diversificar el plazo de sus emisiones alargandolo, han sido
procesos paralelos con un origen y un desarrollo comunes en el
ano 1988, de elevada relevancia para el andlisis de los mercados
financieros. En esta nota trataremos de estudiar la evolucién de
los mercados de deuda publica a medio y largo plazo, entresacando
Sus rasgos mas caracteristicos y los instrumentos de andlisis mas
utiles, con el fin de obtener algunas conclusiones sobre su
evolucion futura. Nos ocuparemos de las emisiones de Bonos ya que
las Obligaciones, solo emitidas aislada y residualmente al
comenzar 1989, tienen una importancia marginal, por el momento.

Mercado Primario: la Eleccidén de una Politica.gg Deuda Publica

El proceso de descenso de tipos de interés que tuvo lugar en
el primer trimestre de 1988 arrojé consecuencias especificas
sobre las emisiones de Bonos del Estado a tres afnos. La distinta
velocidad de descenso mostrada por las Letras del Tesoro y los
Bonos en el mercado primario permitié una fuerte emisidén neta de
Bonos en el primer trimestre en continuidad con lo sucedido en
los dos ultimos meses del ano 1987. El hecho de que la Letra del
Tesoro iniciara su descenso de tipos de forma mas rapida e
intensa que los Bonos favorecid la adquisicién de Bonos por parte
de las instituciones financieras que duplicaron sus carteras a lo
largo del primer semestre del ano.

Una forma de valorar el proceso de eleccidén entre Bonos Yy
Letras en el mercado primario consiste en considerar alguna
medida de la rentabilidad relativa de ambos titulos en cada
momento. Asi, por ejemplo, en el grafico 2 adjunto puede
observarse 1lo que denominamos la "prima de riesgo" de los Bonos
que no es sino la diferencia entre la rentabilidad implicita a
dos anos entre Bonos y Letras y la rentabilidad de 1las propias
Letras (en bases homogéneas). Esta prima -que materializa tanto
la pendiente de la Curva de rentabilidades, como consideraciones
fiscales y operativas que hacen de Bonos y Letras titulos
distintos-, fue negativa hasta el final de 1987, lo que coincidié
con un periodo de escasa emisidon de Bonos en relacidén con las
Letras, en términos netos.
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A partir de noviembre, con una prima positiva para los Bonos
la emisidn neta de estos titulos comenzd a ser positiva, para en

el primer trimestre del arno,

llegar incluso a igualar a las

emisiones de Letras del Tesoro. El mercado parecia entonces tomar
conciencia de la ventaja relativa de los Bonos, en un contexto de
fuertes descensos en las rentabilidades internas de la emision,
que hacia que a esta consideracidén se uniera la expectativa de

obtencién de plusvalias inmediatas en el mercado secundario, al

vender los Bonos adquiridos,
los tipos de interés.

GRAFICO = 1
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NHOTA. Se trata del diferencial entre la
rentabilidad implicita a dos anos entre Bonos y
Letras (en primario) y la rentabilidad de las
proplas Letras. Esta "prima" recoge por tanto
no solo expectativas de tipos de interes
futuros sino tambien cuestiones fiscales vy
ligadas con la liquidez del mercado de deuda.

Después del primer trimestre y una vez que el descenso de
tipos 1llego a su limite (recuérdese la "crisis de abril") 1los
Bonos seguian gozando de una prima positiva (en una Curva de
tipos plana, la prima habria

condiciones fiscales y de

de ser positiva ya que las

liquidez del mercado de deuda

perjudican en términos relativos al Bono frente a la Letra) que
hizo que, aunque las emisiones netas disminuyeran, los Bonos
registraran una presencia en el mercado primario positiva vy
que entonces mostraban emisiones

superior a la de las Letras,
netas negativas.
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En el ultimo trimestre de 1988 tuvo 1lugar un descenso
significativo de la prima de los Bonos, consecuencia del ascenso
de la rentabilidad de las Letras, que a partir de septiembre fue
mas intenso que el correspondiente de los Bonos. La elevaciodn de
los tipos de interés del mercado monetario, resultado no ya sdélo
del tensionamiento provocado por el mercado primario sino de las
expectativas generadas por el repunte de la inflacidén y por la
fuerte expansién de la demanda interna de la economia, renovada
desde septiembre, hizo que la curva de tipos hasta un afno pasara
de una forma plana a otra fuertemente creciente. La reduccioén de
la prima de los Bonos, practicamente cero ya en diciembre, sodlo
podia Jjustificarse por la existencia de una pendiente negativa
en el tramo de la Curva correspondiente a plazos superiores al
ano. Sin embargo, a pesar de mostrar el mercado secundario este
signo negativo -suave- en la Curva, el mercado primario comenzd a
debilitarse, de forma gque en el primer trimestre del ano la
financiacién por la via de los Bonos volvid a ser negativa, en
contraste con lo sucedido en el conjunto de 1988.

CUADRO - 1

EVOLUCION DEL MERCADO PRIMARIO DE BONOS DEL ESTADO EN 1988 Y 1989
(M.M. de Ptas. y porcentajes)

Bonos:
Rentabil idad
Interna
Emision Emision (P.Marg.)
Bruta Amortizacion Neta con Comision
Total 1987 1.038,2 692,7 345,5 =
Total 1988 1.163,5 206,3 957,2 -

Enero 88 203,2 0,9 202,3 13,274
Febrero 174,9 0,2 174,7 12,768
Marzo 219,1 = 216,1 12,110
Abril 61,6 0,6 61,1 10,989
Mayo 72 0,2 7,0 10,952
Junio 183,0 67,0 115,9 10,968
Julio 11,9 0,5 es 10,981
Agosto 14,2 0,2 14,0 11,057
Septiembre 47,3 34,5 12,9 12,398
Octubre 1035, 5 - 103,5 11,325
Noviembre 84,4 0,2 84,4 12,473
Diciembre 55,8 102,1 -46,3 12,780
Enero 89 70,9 0,9 70,0 13,268
Febrero 22,4 0,2 21,9 13,252
Marzo (e) 40,9 140,0 -100,9 13,623
Abril (p) 76,5 = 16,5 13,670

FUENTE: Banco de Espana y Servicio de Estudios de GESMOSA
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La emisién de Bonos, unico titulo de los llamados "a medio y
largo plazo" utilizado por el Tesoro en 1988 y 1987 se enfrenta
en el mercado espanol a una demanda caracterizada por un sesgo
historico hacia el corto plazo (la emision organizada de deuda
publica empezo con los Pagarés del Tesoro, un instrumento a corto
plazo) -quiza relacionado con una aversidén al riesgo elevada 1%
con un riesgo de tipos de interés también muy elevado-, Y por la
mediacion de las instituciones financieras en la distribucidn de
los saldos. Nos detendremos a continuacién en esta ultima
cuestion.

Estructura Institucional de la Cartera de Deuda Publica a Medio y
Largo Plazo

A lo largo de 1988 la cesion de deuda a medio y largo plazo
al publico ha sido un proceso intensisimo. Esta cesiodon ha
continuado en los meses transcurridos de 1989. Su origen
descansa, ldgicamente, en la elevacidn de tipos de interés, pero
también, sobre todo el caso de la deuda, se relaciona con 1la
mejora general de las técnicas financieras de gestién y con la
liberalizacidén de los tipos de interés de remuneracién del pasivo
en las instituciones de depdésito de una forma mas remota.

CUADRO - 2

IMPORTANCIA DEL SALDO EN TERCEROS DE DEUDA A MEDIO Y LARGO PLAZO
(JUNIO 87 - FEBRERO 89)
(m.M. de Ptas.)

Porcentaje = --cseeee-ecceeeiiiiiiaao.
Sobre Porcentaje sobre
Saldo en Total Cesion Saldo Vivo
Terceros Anotado Temporal Amortizable
Junio 87 - c 449,3 13,3
Diciembre 87 616,8 38,6 502,4 16,6
Junio 88 1.209,9 41,2 808,2 21,2
Diciembre 88 1.817,3 55,5 1.207,8 30,3
Febrero 89 2:136.,5 63,6 1.293,9(ene) 31,9(ene)

FUENTE: Elaboracidon propia sobre datos a fin de mes del Boletin
Estadistico del Banco de Espana.

[

Actualmente, un 63 % del saldo de deuda a medio Y largo
anotado en cuenta (es decir excluyendo titulos fisicos) se
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encuentra en poder de terceros (empresas y familias residentes o
no en Espana gque no pueden ser titulares de una cuenta en la
Central de Anotac1onesl Esta cifra, que al " final de 1987 era de
un 38 %, no resulta de un mayor interés del publico por los
plazos mas largos, sino gg la labor de movilizacidén de 1las

carteras de deuda 1llevada a cabo por las instituciones
financieras. Basten dos cuestiones para aclarar este proceso. La
cesion temporal (con pacto de recompra) de deuda al publico
supone, al comenzar 1989, un 32 % del saldo vivo total de deuda
a medio y largo plazo (anotada y no anotada), frente al 16 % del
final de 1987. Esta cesidn se realiza generalmente a plazos

cortos (se trata, en realidad, de un nuevo producto financiero a
corto plazo sobre la garantia de un titulo a medio o largo plazo)
y constituye la via fundamental de cesidén a terceros de la deuda.
Se trata de una forma de captacidén de recursos (que ademas no son
computables si la deuda es anotada, en el coeficiente de caja)
para las instituciones de depdsito y de una manera de movilizar
la cartera de deuda cuando suben los tipos de interés (la deuda
no desaparece contablemente del activo pero se genera un nuevo
pasivo a través de la cesion temporal).

Esta ultima cuestidén resulta evidente si se observa 1la
velocidad de ascenso del saldo de cesién temporal al publico en

relacion con los tipos de interés. Si bien entre junio de 1987 y
diciembre del mismo ano -es decir, en un contexto de descensos
en los tipos de interés- el saldo de deuda cedida '"repo" al

publico aumentaba en sdélo 53,1 m.M., entre junio de 1988 y enero
de 1989 el aumento era de 485,7 m.M. de pesetas.

La importancia pues del circuito de distribucioén de la deuda
publica a medio y largo plazo para la politica de deuda del
Tesoro es clara. La demanda de deuda -como ocurre en gran medida
con las Letras o los Pagarés del Tesoro- pasa por la cartera de
la instituciones financieras, lo que , como es el caso aqui, hace
muy dificil la financiacidn neta positiva en contextos de tipos
de interés al alza. Cuando ascienden los tipos de " interés,
provocando pérdidas de capital en las carteras de deuda a medio y
largo plazo de las instituciones financieras, éstas paralizan la
ampliacién de sus existencias de deuda, por temor a nuevas
pérdidas y "movilizan" la deuda ya existente con el fin de
deshacer o de cerrar su posicioén larga. Esta "movilizacioén" se
realiza en parte con ventas a vencimiento, que reducen el tamano
de la cartera. Pero, en contextos de tensionamiento generalizado
de los mercados, esta actividad se encuentra limitada por al
preferencia del inversor por la liquidez. Ademas, 1la cesidén a
vencimiento encontraria, a partir de cierto volumen, problemas de
dimensionamiento de las entidades y de diversificacidén de riesgos
de solvencia por parte de éstas.

Por ello, es la cesidn temporal de Bonos y Obligaciones al

Publico el camino elegido por 1las instituciones para la
"movilizacion" de sus carteras. La no computabilidad en el
coeficiente de caja obligatorio anade, finalmente, atractivo a
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esta actividad. El grado de cesidn al publico se convierte asi en
un importante indicador de las expectativas del mercado de deuda
Y en una medida de necesaria observacidn en el analisis de la
demanda del mercado primario. En este sentido, ha de tenerse en
cuenta que la cesion temporal, en general -y el caso de la Letra
del Tesoro es claro-, conlleva problemas de politica monetaria,
via interpretacion de los agregados monetarios y via eficacia, ya
que esta via de financiacidén no estd relacionada directamente con
el mercado de Activos de Caja. A estos problemas hay que anadir
otros ligados, en otro ambito, a la propia actividad bancaria y a
la naturaleza de la desintermediacién financiera.

En este contexto, merece especial atencién la composicidén de
los saldos de deuda anotada por cuenta propia de las
instituciones financieras. Si bien lo mas espectacular que puede
extraerse de la observacidén de la evolucién de estos saldos en
los dos ultimos anos es el descenso del peso del Banco de Espafia
(ligado a la creacion de la Letra), conviene hacer hincapié en la
importancia del aumento que ha tenido lugar en los saldos de las
companias de seguros y de otras instituciones financieras, saldos
en 1los que cabe pensar se incluyen posiciones a vencimiento, es
decir a medio y largo plazo.

CUADRO: = 3

EVOLUCION DE LOS SALDOS ANOTADOS DE DEUDA A MEDIO Y LARGO PLAZO (JUNIO 87 - FEBRERO 89)

(m.M. Ptas,)
Sistema Crediticio
y SMMD Otras Instituciones Pro-Memoria:
-------------------- Compafifas Instituciones Financieras Saldo Anotable

Terceros B.E. Resto de Seguros Financieras TOTAL no Anotado
Junio 87 - 640,9 150,0 - 0,5 791,64 2.277,6
Diciembre 87 616,8 15,3 775,77 305 27,8 949,3 1.114,0
Junio 88 1.209,9 166,8 1.355,3 7,9 113,56 1.707,6 ' 591,0
Diciembre 88 1:817,3 276,8 970,9 84,9 83,0 1.415,6 531,5
Febrero 89 2.136,5 198,3 819,3 72,9 89,7 1.180,2 489,5

NOTA: Debe tenerse en cuenta que los saldos estan sesgados por el proceso de conversién de tftulos ffsicos en
anotaciones en cuenta, que ha hecho que de elevarse en junio de 1987 el saldo anotable todavia no
anotado a 2.277,6 m.M. de Ptas., éste sea al final de febrero de sélo 489,5.

FUENTE: Datos a fin de mes del Boletin Estadistico del Banco de Espafa.
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El Futuro de la Demanda del Mercado Primario

Bajo este analisis, es evidente que la demanda neta del
mercado primario en 1989 depende basicamente de las expectativas
de tipos de interés y del grado de agotamiento en el proceso de
cesidén temporal al publico de los saldos ya existentes en las
carteras de las instituciones financieras. La demanda bruta
dependera, ademas, del volumen de vencimientos previsto para el
ejercicio. Nos detendremos aqui en este ultimo factor.

Situados en el mes de abril y una vez analizado el
comportamiento del mercado primario en el primer trimestre de
1989 hay que senalar que, en lo que resta de ejercicio, tendra
lugar wuna amortizacién de deuda publica a medio y 1largo plazo
equivalente a solo 40,1 m.M. de pesetas. Sin embargo, existe la
posibilidad de amortizacién opcional para 1.310,1 m.M. de
pesetas. Ello significa que mas del 30 % del saldo vivo de deuda
a medio y largo plazo podria amortizarse en lo que queda de 1989.
De ahi el interés del Tesoro por provocar una elevada emisién
bruta en el mercado primario.

CUADRO - 4

AMORTIZACIONES VOLUNTARIAS PENDIENTES DE DEUDA DEL ESTADO EN ABRIL-DICIEMBRE DE 1989

Antes de amort. voluntaria valoracién en la
(m.M. Ptas) Fecha de amort. voluntaria
Saldo Vivo Rentabi l idad
----------------- Terceros Interna Duracién
Total Anotado al 7/abril Anual (anos)
Susceptible de ser anotada
Bonos del 10,10 - 18.06.89/91 * 373,8 355,9 241,0 10,354 1,86
Bonos del 9,40 - 01.10.89/91 * 591,0 574,2 237 ,4 9,622 1,87
Bonos del 8,25 - 18.12.89/91 * 210,0 184,7 155,5 8,421 1,88
Amort.del 8,50 - 23.12.89/91 * 5,6 0,6 0,6 8,681 1,88
Amort.del 10,00 - 2.07.89/91 * 20,4 1.7 1.7 10,248 1,86
No anotada
Obligaciones del 15,25 - 10.12.89/92 * 19,1 - - 15,819 2;52
Obligaciones del 16,00 - 28.08.89/92 * 90,2 - € 16,622 2,70
1.310,1 (5 | (636,2)
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Ya en el mes de marzo tuvo lugar la amortizacidn voluntaria
de wunos 110 m.M. de pesetas en Bonos del Estado del 11,60 que
suponian el 88 % del saldo en circulacidén (que se elevaba a 125
m.M. de pesetas). Esta referencia se encontraba escasamente
cedida a terceros. Las deudas con amortizacién opcional en lo que
queda de ejercicio poseen un bajo cupdén en su mayor parte lo que
hace su amortizacidén a la par conveniente para el tenedor en el
actual nivel de los tipos de interés. Sin embargo, algunas de las
referencias de la deuda pendiente de amortizacién voluntaria se
encuentran fuertemente cedidas a terceros. La mayor parte de
ellas poseen en todo caso un alto grado de conversién en
anotaciones en cuenta.

Con estas consideraciones podria pensarse que de los 1.310,1
m.M. totales pendientes de amortizacion voluntaria, ejerceran la
opcidén wuna parte importante, aunque ello dependera basicamente
del grado de informacién del publico en posesién de estas
referencias. El Tesoro, por su parte, podria ejercer su opcidén en
las Obligaciones del 16 % de agosto 89 y del 15,25 % de diciembre
89 (un total de 109,3 m.M.) de elevado cupdén (como ha hecho ya
con las Obligaciones del 16 % de Marzo 89).

Suponiendo un porcentaje de ejecuciodén de la opcién similar
al que afectd a los saldos de terceros en la referencia de 1los
Bonos del 11,60 citada (un 87 %) podria pensarse gque la
amortizacion efectiva de 1los 1.310,1 m.M. pendientes podria
elevarse a 1.142,4 m.M., es decir, el 87,2 %. Ello supone, por
supuesto, un importante reto para la politica de deuda que
dificilmente puede permitirse el lujo de gque tan importante
volumen de deuda a medio y largo plazo sea transformado en su
vencimiento en emisiones de otras deudas a plazo menor (Letras),
reduciendo el plazo medio de vida del saldo de la deuda publica
negociable.
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MEDIDAS DE REFORMA DEL MERCADO DE VALORES:
LAS SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES

Juan E. IRANZO

1s Introduccidn

Desde comienzos de 1los anos 70 se estan produciendo
importantes cambios en los reductos bursatiles, gque hasta
entonces estaban sujetos a la tradicion y a las costumbres. Los
principales factores que han influido en esta evolucién son los

siguientes:

- La incorporacidén de los adelantos tecnoldgicos, lo gue ha
permitido un aumento, v una mayor rapidez y eficacia, de la
informaciodn, asi como la posibilidad de romper los

compartimentados mercados bursatiles tradicionales.

- La interdependencia mundial, como consecuencia de la
reduccidén de las trabas y restricciones entre los diferentes
mercados, principalmente de los paises desarrollados. Los
flujos de capital han superado en mucho a las transacciones
fisicas. Es decir, el ahorro dispone de mayores
posibilidades de colocacién, pudiéndose trasladar de un

lugar a otro segin los incentivos que ofrezca cada mercado.

= La necesidad de potenciar el ahorro en épocas de fuerte

inflacidén, como la que se produjo, a nivel internacional,
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como consecuencia de la masiva emisidén de ddlares al sistema
a finales de los anos 60, y especialmente como consecuencia
de la fuerte elevacidn de los precios del petrdéleo en 1973 ¥y
19%9.

- Las nuevas actividades industriales nacidas del agotamiento
del ciclo industrial iniciado en la posguerra. Este nuevo

esquema demandaba urgentemente fondos de inversion.

Como consecuencia de todo esto, se han producido importantes
cambios en la configuracién de las bolsas de valores de la
mavoria de los paises desarrollados, que se pueden concretar en
las siguientes lineas: la internacionalizacidén de las bolsas de
valores, como fruto de la creciente interrelacidén ¥y
liberalizacidén de los sistemas financieros; la incorporacidn a
cotizacidon de empresas de mediano tamano que hasta este momento
empleaban otros cauces de financiacidn; la reorganizaciédn
técnica de ios sistemas bursatiles de informacidén ¥
contratacidén; y la ampliacién de la operacidn bursatil a gran

cantidad de nuevos activos financieros.

Con el objetivo de abordar 1los problemas que tenian
nuestras anquilosadas bolsas para poder incorporarlas a la
linea de liberalizacion ¥ cambio del sistema financiero
espanol, se credo, por Orden Ministerial de 4 de agosto de 1977,
la Comision para el Estudio del Mercado de Valores. Esta, en el
informe presentado en el mes de abril del afno siguiente,
establecia las principalés recomendaciones para modernizar
nuestros mercados bursatiles., Tales recomendaciones eran las

siguientes:
- Aumentar la transparencia del mercado de valores.

- Flexibilizar y mejorar la operatoria de las bolsas.
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- Ampliar el mercado, tanto en lo que se refiere a la oferta

como a la demanda de titulos.

- Incrementar la competencia.

- Modificar los sistemas de cotizaciodn.

- Establecer las bases para una integracidén de las diferentes

bolsas espanolas.

Siguiendo estas pautas de la Comisidén para el Estudio del
Mercado de Valores, nuestras bolsas han introducido importantes
novedades en su funcionamiento, que se han materializado
fundamentalmente en: el establecimiento del crédito al mercado,

en 1981, la regulacidén de las sociedades instrumentales de

agentes de cambio y bolsa, en 1982; la creacion del segundo
mercado, en 1986. Sin embargo, ninguna de estas
transformaciones ha provocado un cambio en el modelo del
mercado bursatil. Nuestras bolsas siguen respondiendo al

denominado "modelo latino".

2., Cambios futuros en las bolsas de valores espanolas

En cambio, la Aplicacidén de la ley 24/1988 de Reforma del
Mercado de Valores v sus correspondientes reglamentos que la
desarrollen modificaran fundamentalmente nuestro mercado
bursatil; estableciendo un esquema parecido al imperante en los
paises anglosajones. Este cambio de modelo significa una
notable alteracion de todo el funcionamiento, que se puede

concretar basicamente en los siguientes puntos:

- La Comisidn Nacional del Mercado de Valores pasa a ser la
institucidén fundamental en la regulacidén y vigilancia del

mercado, sustituyendo al Consejo Superior de Bolsas v

asumiendo algunas competencias de las juntas sindicales. lLos
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miembros seran elegidos por el Gobierno.

- Las juntas sindicales de las bolsas son sustituidas por
sociedades andénimas, que seran las titulares de los medios
necesarios para el funcionamiento de las bolsas, teniendo

como Unicos accionistas a los miembros de éstas.

- La negociacién de valores en las bolsas quedara reservada a
las sociedades y agencias de valores, de tal forma que el
agente de cambio y bolsa que participe en una de estas
sociedades tendra que renunciar a su calidad de federatario
piblico; si quiere mantener ésta, tendrd que inscribirse en
el Colegio de Corredores y no podrda, en ningin caso,
realizar funciones mercantiles. Las sociedades
instrumentales tienen que pasar a ser sociedad del mercado
de valores, para 1lo que, en la mayoria de los casos, es
necesaria una ampliacidén de capital. La normativa concreta
sobre sociedades y agencias de valores fue aprobada el
pasado 22 de marzo Yy se analiza especialmente en este

trabajo.

- Las comisiones percibidas por las sociedades y agencias
seran libres, en lugar de reguladas como en la actualidad;
si bien es verdad que el gobierno podra establece comisiones

maximas para operaciones de poca cuantia.

La emisidén de valores en el mercado primario no requerira,
en general, de autorizacioén administrativa previa. La
negociacién de valores admitidos en el mercado secundario
oficial vy la constitucién de derechos sobre los mismos no
requeriran de la intervencidén de fedatario publico, como es
preceptivo en la actualidad, excepto si estan representadas por
titulos al portador v su negociacidén no se realiza a través de

las sociedades o agencias del mercado.
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- Las diferentes bolsas espanolas, hasta ahora
independientes, quedaran intercomunicadas a través del-
Sistema de Interconexidn Bursatil, cuya gestidn vy
organizacidén corresponderan a una Comisidn Gestora. La
integracién de una emisidén de valores en el Sistema

implicarad su negociacidn exclusiva en el mismo.

- Se crea un Servicio de Compensacidén y Liquidacién de

Valores, en forma de sociedad andnima encargada de
gestionar las operaciones de las bolsas, que debera actuar

siempre bajo principios de rentabilidad.

- Aunque esta pendiente de regulacidn concreta la normativa
sobre formacidén de precios, parece 1ldégico pensar que se
adoptara un mercado auténticamente continuo, en el que se
estableceria un sistema competitivo entre sociedades que
actuasen comc creadoras de mercado, al estilo anglosajén de
los "market makers", que estarian obligados a senalar
"continuamente" dos precios distintos, a los que estarian
dispuestos a comprar y vender cualquier cantidad de titulos.
La aplicacidn de éste método de cobizacildn vy
establecimiento de precio significaria un cambio radical en
los sistemas de contratacidn, puesto que desapareceria el

parquet y, por supuesto, las operaciones a la criée, tan

arraigados en nuestro actual sistema bursatil, aunque el
principal inconveniente para su operatividad es la dimensidn
de nuestros mercados bursatiles, que Unicamente representan

el 0,2% del total mundial.

8 Miembros del nuevo Mercado Bursatil

La Ley 24/1988 de Reforma del Mercado de Valores establece
en su Titulo V gque la negociacidén de valores en las Bolsas
quedara reservada a sus miembros, estableciendo como uUnicos

miembros del mercado a las sociedades de valores, que podran
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actuar tanto por cuenta propia como por cuenta ajena; v a las
agencias de valores, que unicamente podran actuar en calidad de
meros intermediarios por cuenta ajena. La regulacién de los
mismos corresponde al Real Decreto 276/1989 de 22 de marzo, que
tiene por objeto basico establecer las normas para la creacion
de sociedades y Agencias de Valores, lo que resulta fundamental
para poder implantar un nuevo modelo de Bolsa. Estas Sociedades

v Agencias de Valores deben ser las encargadas de constituir las

Sociedades Rectoras de las Bolsas.

Se crean inicialmente dos figuras, las Sociedades de Valores
que pueden actuar tanto por cuenta propia como ajena; y las

o

Agencias de Valores que Uunicamente podran continuar como meros

intermediarios, salvo en algunos casos gque se expondran
posteriormente. Sin embargo, se estan creando en realidad
cuatro figuras diferentes puesto que a cada una de las

anteriores se les da la posibilidad de ser miembros de la Bolsa
o no serlo; 1lo aque marca claras diferencias en cuanto a su

actuacion.

La condicién de miembros de wuna Bolsa de Valores se
materializarid, en su caso, por la participacidén en el capital
de la sociedad andnima gestora de dicha Bolsa. Las Sociedades Vv
Agencias de Valores de dicha Bolsa deberan incluir en su
denominacién social la expresién "Sociedad de Valores y Bolsa" v

' respectivamente.

"Agencia de Valores y Bolsa'

S6lo las Sociedades y Agencias de Valores que ostenten la
condicién de miembros de alguna Bolsa podra desarrollar en ella
la actividad de negociacion de valores regulada en el titulo IV

X7
5
"

de la Ley de Reforma del Mercado de alores, referente a

mercados secundarios oficiales de valores.

Quien ostente la condicidén de miembros de un mercado

secundario oficial vendra obligade a ejecutar, por cuenta de
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sus clientes, las ordenes gque reciba de los mismos para la
negociacidén de valores en el correspondiente mercado no podra
operar por cuenta propia con quien no tenga esa condicidén, sin
que quede constancia explicita de que észste dltimo ha conocido
tal circunstancia antes de concluir la correspondiente
operacién. Las sociedades de Valores y Bolsa y las Agencias de
Valores y Bolsa deberdn manifestar ante la Comisién Nacional del
Mercado de Valores aquellas circulaciones econdémicas v
relaciones estructuradas con terceros que en su actuacioén por
cuenta propia o ajena, pudiera suscitar conflictos de interés en

otros clientes.

Corresponde al Ministro de Economia y Hacienda a propuesta
de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, autorizar la
creacidén de Sociedades y Agencias de Valores. Es de resaltar
que esta autorizacidén no se obtenga discrecionalmente, sino que
s6lo se pueda denegar por incumplimiento de los requisitos
establecidos en la ley de Reforma del Mercado de Valores 7y en

el Real Decreto sobre Sociedades y Agencias.

3.1, Sociedades de Valores

Son sociedades al estilo norteamericano, que podran actuar
tanto como dealers o como brokers. Requeriran un capital
social minimo de 750 millones de pesetas, desembolsado
integramente v en efectivo en el momento de la constitucidn.

El Consejo de Administracidén estara formado por no menos de
cinco miembros. Todos los miembros del mismo, incluidas las
personas fisicas gue representen a personas juridicas que sean
miembros g asi como sus Directores generales o asimilados,
tendran gue tener una reconocida honorabilidad empresarial o
profesional. También es necesario que la mavoria de los
miembros cuenten con conocimientos vy experiencia adecuados en

materias relacionadas con el mercado de wvalores.
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La pertenencia a sus consejos de administracién o el
desempefio de unas funciones enumeradas sera incompatible con el
ejercicio de la profesién de federatarios publicos; la
participacién superior al 10% en el <capital de otra sociedad o
agencila, excepto si sus ambitos de actividad son mutuamente
excluyventes; una participacidén superior al 10% en Sociedades
que tengan valores admitidos a negociacién en algunos mercados
secundarios oficiales; una participacidén superior al 20% en:
Sociedades de Intervencién Mobiliaria, Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversidén Colectiva, Entidades Gestoras de

Fondos de Pensiones y Sociedades Gestoras de Cartera.

Las sociedades deberdn inscribirse en el Registro COficial ¥y
ser autorizada tal inscripcién por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. Las sociedades de valores tienen por objeto

fundamental la negociacidn de valores en el mercado bursatil

aunque también podran realizar las siguientes funciones:

- Suscribir nuevas emisiones de valores Yy gestionar por

R

cuenta del emisor la suscripcidn de las mismas.

- Comercializar las participaciones en fondos de inversidn
mobiliaria v fondos de inversidén en activos del mercado

R

monetario.

- Gestionar la adgquisicidén por residente en Espana de valores

extranjeros.

- Otorgar créditos con garantia de valores o relacionados con

las operaciones de compra y venta.

- Actuar como depositarios de valores representados en forma
de titulos, incluyendo 1la actuacién como depositarios de

instituciones de inversidn colectiva.
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- Actuar como entidades gestoras en el mercado de deuda
publica y ser titulares en la Central de Anotaciones en

Cuenta.

- Actuar de asesores en las emisiones de valores, inversiones
en valores, admisién a cotizacién o cualquier actividad

relacionada con valores.

- Gestionar carteras de valores de terceros, en cuyo caso no
podran negociar por cuenta propia con el titular de los

valores objeto de gestidén.

- Ostentar la condicidén de entidad delegada del ~Banco de
Espana para la realizacidn de operaciones de moneda
extranjera derivadas de las restantes actividades

autorizadas.

Las sociedades de valores podradn obtener financiacidn,
incluso en forma de préstamo o depdsito, de las entidades que
figuren inscritas en alguno de los registros relativos a
entidades financieras mantenidas por la Comisidén Nacional del
Mercado de Valores, por el Banco de Espafia o por la direccién

General de Seguros.

Coeficiente de liquidez. Con el fin de asegurar "su

liguidez", las sociedades de valores deben mantener en todo
momento el volumen de inversiones en activos de bajo riesgo v
elevada liguidez que, como porcentaje sobre la totalidad de sus
pasivos exigibles con plazo residual inferior a un ano,
excluidos los saldos de las cuentas acreedoras, establezca el

Ministerio de Economia y Hacienda entre un minimo del 5% y un

maximoe del 10%,

Coeficienie de solvencia, tendra que cumplir en todo momento

con las exigencias minimas de recursos propios gque resulten de
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una ponderacidén de los riesgos implicitos en las posiciones que
mantengan. Tendran la consideracién de posiciones de riesso,
tanto las 1inversiones en valores o activos financieros como las
obligaciones contraidas como consecuencia de operaciones o
compromisos relativos a valores o activos financieros,
expuestos, unos y otros, a riesgo de crédito o de mercado. La
ponderacién de riesgo debera ser establecido por el Ministerios
de Economia y Hacienda. El Coeficiente de Recursos Propios no
podrid exceder, en ninguin caso del 33% salvo recargo por
concentracién de riesgo. En todo caso el nivel minimo de

recursos propios debe ser en todo momento del 5%.

Como disposicidén transitoria se establece qgue hasta el 1 de
enero de 1992, la participacidén en el capital de Sociedades de
Valores y Bolsa, de personas fisicas o juridicas que no tengan
la condicidén de Agentes de Cambio y Bolsa no podra exceder del
30% durante 1989, del 40% durante el siguiente afio y del 50%
durante 1991.

La participacidn de capital extranjero de los residentes en
los Estados no miembros de la Comunidad Econémica Europea no

sera admitida en el periodo transitorio.

3.2. Agencias de Valores

Adgquieren la figura de sociedades andnimas que unicamente
podran actuar como brokers v tienen que ser inscritos en el
Registro Oficial de Agencias de Valores. El capital minimo
exigido para su constitucidén es de 150 millones de pesetas, que
debera desembolsarse integramente v en efectivo en el momentou

de la constituciédn.

El Consejo de Administracion estara formado por un minimo de
tres miembros que no pueden incurrir en las incompatibilidades

citadas anteriormente para las Sociedades v que deben cumplir
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los mismos requisitos de honorabilidad gque para estas. En el
caso de Agencias de Valores y Bolsa, sera requisito adicional
que cada uno de los miembros de su consejo de Administracién
posea una participacién en el capital social no inferior al 5% y

que la totalidad de sus acciones pertenezca a personas fisicas.

Las Agencias de Valores tendran como objeto principal de su

actividad 1la negociacidén de valores en el mercado bursatil,

aunque asimismo podran efectuar las siguiente operaciones:

Gestionar por cuenta del emisor la suscripcién de valores.,

- Actuar como depositarios de valores representados en forma
de titulos, incluyendo la actuacidén como depositario de

instituciones de inversidn colectiva.

- Intermediar en la venta de participaciones en fondos de
inversidén mobiliaria y fondos de inversidn en activos del
mercado monetario.

- Intermediar deuda publica.

- Gestionar la venta de valores extranjeros a residentes ¥

o

comercializar éstos en Espana.

- Gestionar carteras.

- Asesorar en todo tipo de operaciones relacionadas con

valores.
Asimismo el Articulo 23 del Real Decreto 276/1989 establece
una serie de operaciones por cuenta propia gue podran realizar

las Agencias de Valores. Estas son:

- Cuando resulte indispensable para evitar el incumplimiento
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de obligaciones derivadas del desarrollo de sus actividades de
negociacién de valores por cuenta ajena en los mercados
oficiales, la operacidén por cuenta propia serd siempre con

caracter instrumental y transitorio.

- Podran adquirir valores admitidos en algunos mercados
secundarios oficiales y negociados, a través siempre de un
miembro del mismo, para invertir de manera estable sus

recursos propios...

Las Agencias de Valores también estdn obligadas a cumplir

Coeficiente de liquidez y Coeficiente de solvencia.

De manera transitoria, hasta el 1 de enero de 1992, la
participacién en el Capital de las Agencias de Valores y Bolsa
de personas fisicas que no tuviesen la condicién de Agente de
Cambio v Bolsa en el momento de aprobacién de la lev de Reforma
del Mercado de Valores, quedara limitada en los mismos términos

que para la Sociedades de Valores.

3.3. Miembros a titulo individual de las Bolsas de Valores.

Los Agentes de Cambio y Bolsa, que lo hayan solicitado a la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores antes del 29/3/89,
tendrdn derecho a adquirir 1la condicién de miembros a titulo
individual de la Bolsa de Valores de 1la plaza a la que se
hallen incorporados. Tales miembros quedaran sometidos a las
mismas normas que las Agencias de Valores, excepcidén hecha de

las referentes a forma juridica y capital preciso.

La calificacién de wmiembro individual de las Bolsas de
Valores caducara al alcanzar el titular la edad de jubilacién
vigente en cada momento para los Corredores de Comercio

Colegiados.
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3.4. Normas generales para la operativa de los nuevos miembros

del Mercado Bursatil

Las sociedades y agencias de valores que ostenten la
condicién de miembros de algunas bolsas de valores constituiran
una fianza colectiva con el objeto de garantizar el
cumplimiento de las obligaciones contraidas en las operaciones
del mercado bursatil en las que participen o medien. Su
administracién sera realizada por la Comisidén Nacional del

Mercado de Valores.

Los intereses y las comisiones percibidas por las sociedades
y agencias de valores por la realizacién de sus operaciones V
la prestacidén de sus servicios seran libres. No obstante, el
gobierno podra establecer comisiones maximas para operaciones

de poca cuantia.

Toda persona o entidad que actie en un mercado de valores,

tanto recibiendo como ejecutando ordenes © asesorando sobre

inversiones de valores, debera dar absoluta prioridad a los
intereses de los clientes. En ningdin caso podran provocar
evolucién artificial de los cambios, ni multiplicar las

transacciones innecesariamente ni atribuirse valores que hayan

sido solicitados por los clientes en las mismas o mejores

condiciones. Asimismo, gquienes dispongan de informacidn
privilegiada deberan abstenerse de efectuar, directa o
indirectamente, cualquier operacidén en el mercado sobre los

valores a que se refiere, ni comunicarla a terceros hasta que

dicha informacién no sea piblica.

El desarrollo completo de la Ley de Reforma del Mercado de
Valores 24/1988 de 28 de julio sigue guedando pendiente de
importantes regulaciones, que se deberan establecer en los
préximos meses. Una de las mas importantes sera la relativa a la
fijacién de precios en los Mercados de Valores que requerira
un andlisis en profundidad para poder establecer, con me jor

criterio, el futuro de nuestras Bolsas de Valores.
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CONSIDERACION EN TORNO AL FUTURO DE LOS MERCADOS DE CAPITALES EN
EUROPA.

Carlos de 0Otto
Socio de Andersen Consulting

La carestla, escasez y coste de capital que padece el mundo
desarrollado, junto a la internacionalizacidon de la economia y a la
transformacion tecnoldogica de los mercados, esta replanteando 1los
modos y vias. de acceder a las fuentes de capital. Las leyes, la
industria financiera y los mercados empiezan a acusar esta trans-
formacidn, y en paises como Japon, U.S.A. o el Reino Unido con mer-
cados financieros mas desarrollados los cambios y tendencias que la
acompanan ya se han manifestado.

En los ultimos anos, con particular virulencia desde 1986, 1los
mercados y los operadores han disfrutado de una euforia desconocida
incluso en tiempos de mayor bonanza de la economia. El despertar
del Lunes Negro de octubre de 1987 puso en evidencia las debilida-
des del entorno y la necesidad de adecuar la gestidon y los mercados
al volumen y perfil de la demanda de servicios financieros que 1o0s

nuevos tiempos demandan, y que podriamos resumir en las siguientes:

I Los inversores institucionales deben conocer mejor las fuerzas
y funcionamiento de los mercados.

2. Los mercados deben dotarse de los medios y sistemas que permi-
tan hacer frente al nacimiento de los volumenes de contrata-
cion (compensacion y liquidacion, cotizacion, diseminacion de
informacion, etc.).

3. Por parte de la industria financiera (los operadores):

a. Disponer del personal experimentado y de los medios 1nform§
ticos adecuados.

b. Acompasar la innovacion a las necesidades reales de 1la

demanda.
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Europa en su conjunto, y Espaha en particular, no van a ser
excepcion, y, aunque cabe pensar incluso en una aceleracidon de este
proceso, propiciado por la liberalizacion de 1os movimientos de ca-
pitales y de los servicios financieros al amparo de las directivas
comunitarias, deben aprovechar el inferior grado de desarrollo de
sus mercados y la relativa calma del momento para preparar el futu-
ro.

En este contexto se impone una reflexidn en torno a las ten-
dencias que van a configurar el futuro, a fin de perfilar una es-

trategia que permita un posicionamiento competitivo en el nuevo es-
cenario.

Tomando como base el estudio Delphi elaborado por Arthur An-
dersen & Co. en torno al futuro de los Mercados de Capitales en
Europa (European Capital Markets: A Strategic Forecast, enero 1989)
intentaremos, en 1o que sigue, dar un repaso a 10S aspectos que van
a presidir los nuevos escenarios, a saber:

11 Las fuerzas en accion y las tendencias de la demanda, de 1los
mercados y del marco legislativo.

25 Impacto en la estructura de la industria financiera y de 1los
mercados financieros.

3. Los cambios en los modos de gestion y la identificacion de es-
trategias competitivas.

Las conclusiones del estudio se han obtenido siguiendo el meé-
todo Delphi, a través de entrevistas y encuestas a mas de 1.000 ex-

pertos de 15 paises (C.E.E., Suiza, Estados Unidos y Japdn).

Perfil de 1a Demanda de Servicios Financieros. E1 Marco Legislati-

VO .

Conviene analizar en primer lugar las tendencias mas relevan-
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tes en las dos fuerzas que configuran el medio: la demanda de ser-
vicios financieros, por un lado, y la evolucidn previsible del mar-
co normativo y fiscal, por otro.

En 1o que respecta a la demanda se observa una coincidencia
abrumadora sobre la evolucidn del comportamiento de los particula-
res respecto del ahorro, fuente primaria del capital. Se predice un
aumento importante de la tasa de ahorro, acompanado de un desplaza-
miento del mismo hacia formulas mas evolucionadas como fondos de
inversion y seguros de vida, o hacia los mercados de valores y
activos financieros. En otras palabras, una tendencia clara a 1la
bisqueda de canales mas desarrollados para el ahorro, en detrimento
de los tradicionales, como son basicamente 1o0s dep0sitos bancarios,
y, en nuestro pals con caracter muy especial, el mercado inmobilia-
rio.

Antes de analizar las consecuencias conviene hacer notar que
la realidad socio-econdomica de los paises del entorno europeo pare-
ce apuntar en la misma direccion. En efecto, con ligeras diferen-
cias, en casi todos 1los paises contrasta el nivel de subdesarrollo
actual de los canales de captacion del ahorro, frente a una situa-
cion demografica y de expansion de la economia, que genera sin duda
un fuerte aumento de los excedentes en poder de 1lo0s particulares.
Si a estos efectos unimos la crisis del "Estado Benefactor” y el
cambio de la cultura social y financiera del gran publico, la opor-
tunidad del cambio cuantitativo y cualitativo apuntado resulta poco
menos que evidente.

Una consecuencia de estas tendencias es la profesionalizacion
de los canales del ahorro y, por tanto, un mayor protagonismo y ex-
pansion de los inversores institucionales en la canalizacion del
ahorro del gran publico. En Espana, los encuestados concentran
abrumadoramente (90%) este liderazgo en los gestores de Fondos de
Pensiones y Seguros de Vida.

Otro plano en el que los cambios se estan produciendo acelera-
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damente es en el de las empresas, por la via de 1a
internacionalizacidon y modos de captacion de capitulos. La
volatilidad de los tipos de interé&s acompafiada de la innovacidn en
los instrumentos financieros ha dado lugar a que tanto 1a
colocacion de excedentes empresariales por los Tesoreros, como su
transformacion en emisores al acudir a la “"securitizacion" y/o la
desintermediacion como via alternativa a la financiacion
tradicional, plantea la necesidad de servicios muy sofisticados y
profesionalizados que <constituyen un auténtico reto para 1los
intermediarios financieros.

E1 estudio confirma esta tendencia, aunque refleja tambien la
inquietud creciente por la velocidad de la innovacion y sofistica-
cion de que hacen gala los “ingenieros" financieros.

A 1a hora de extraer conclusiones en cuanto al perfil de 1la
demanda de cada uno de los segmentos de inversiones (Particulares,
Institucionales, Tesoreros, Emisores) predomina el factor de cali-
dad del servicio como aspecto clave. Para los particulares, el va-
lor anadido reside en la personalizacion, mientras que para el res-
to puede resumirse en la tecnologia y en el "oficio", es decir, en
la capacidad operativa y el conocimiento de los mercados y de 1los

instrumentos.

Como denominador comun, destaca también una escasa sensibili-
dad al precio (honorarios y comisiones) y un especial énfasis en
disponer del valor anadido que debe incorporar el servicio. Esta
unanimidad, sin embargo, debe interpretarse a la luz de la escasa
experiencia del inversor europeo en este tipo de servicios. (Resul-
ta significativo que esta unanimidad, tal y como refleja el estu-
dio, no sea compartida en mercados mas maduros como el del Reino
Unido y U.S.A., donde 10s precios cobran mayor importancia).

E1 Marco Legislativo.

Todo 1o expuesto hasta aqui esta intimamente influenciado por
lTa evolucidon que se produzca en el marco legislativo, en sus ver-
tientes fiscal y normativa.
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En 1o que respecta a la primera el gran desafio es la armoni-
zacion entre paises, a fin de asegurar una libertad real para la
circulacidon de capitales, aunque una gran mayoria (80%) creen que
estas diferencias se mantendran mas alla de 1992.

En el caso espanol, las diferencias mas acusadas respecto del
resto de paises comunitarios, en lo que afecta al flujo de capita-
les, se concretan en nuestra peculiar exencion de impuestos indi-
rectos (I.V.A., I.T.P.) en la transmision de valores y en la impor-
tante carga impositiva que tiene el tratamiento de 1las plusvalias
(1.S., I.R.P.F.). Se trata de una situacidn que es justo la contra-
ria de la mayoria de paises de la C.E.E., 1o que lleva a desanimar
tanto al pequeno ahorrador a acudir a 1los nuevos mercados como a
las empresas a buscar capitalizacion en las Bolsas.

Aunque los encuestados espanoles coinciden en manifestar esca-
sa confianza en un cambio rapido de este marco, es de esperar una
evolucion que fomente caminos alternativos al ahorro familiar, hoy
practicamente concentrado en los depdsitos bancarios y en la vi-
vienda.

En lo que respecta a la normativa o reglamentacion para lo0s
intermediarios y emisores (y aunque en nuestro pais esté todavia en
estado de transicion en tanto no se desarrolle el reglamento de la
Ley del Mercado de Valores), es oportuno constatar las diferencias
con las preocupaciones y tendencias manifestadas por los encuesta-
dos europeos. Asi, mientras que 1o0os europeos en una clasificacion
de uno a seis, colocan en los tres primeros lugares como posibles
areas de mejora de la reglamentacion, las relativas a Recursos pro-
pios de los intermediarios, Riesgo por operaciones fuera de balance
y el uso de informacidn privilegiada (Insider Trading), en Espana
se asigna el segundo y tercer lugar de preocupacion a la reglamen-
tacion en torno a la Solvencia de los Emisores y Publicidad de 1la
informacion de balances, respectivamente condenando al sexto lugar
el "Insider Trading". Los espanoles sdlo coinciden con 10s europeos
en la asignacion del primer lugar de preocupacion a la solvencia de

los intermediarios.
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En definitiva, la transparencia en Espafa es todavia la asig-
natira pendiente y el “Insider Trading" es una practica cuyos pelj-
gros, o estan muy alejados de 1a preocupacion actual (¢inmadurez
del mercado?) o, en una interpretacidn mas pesimista, har7a pensar
e€n que se considera consustancial con el tamafio y la realidad de)
mercado espanol.

Tendencias en los Mercados

E1l recorrido, a través del estudio, en torno a la evolucidn de
los distintos mercados financieros arroja una conclusion de carac-
ter general: Los mercados €uropeos van a sufrir en los prdoximos
anos una expansion que alcanzari a todos los mercados nacionales y
a casi todos 1os instrumentos financieros.

El reto de Europa es transformar la organizacion y tecnologia
de estos mercados -10 que los técnicos denominan arquitectura del
mercado- al tiempo que deben aprovechar la oportunidad de consti-
tuirse en el tercer mercado mundial después de U.S.A. y Japon. (La
cuota de mercado de Europa, U.S.A. y Japon son respectivamente 21%,
37% y 42%.

Veamos cuales son las tendencias mas acusadas en los distintos
mercados atendiendo a 1os distintos instrumentos financieros inter-

cambiados.

Mercados de Renta Variable

La primera conclusion es el crecimiento sostenido de l1os mer-
cados de valores en torno a un 10-15% anual acumulativo a lo largo
de los ahos que restan hasta 1992.

Las razones que abonan este resultado son las ya comentadas en
el capitulo precedente en cuanto al comportamiento del piablico y 1la
necesidad de fuentes de capital por parte de las empresas para ha-
Cer frente a la de 1inversiones renovacion. Todo ello a través de
los cuatro mercados de que ostentarin el liderazgo: Londres, Frank-

furt, Francia, Suiza.
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En 1o que respecta a Espana, que supone el 3% de la cuota
europea, Se augura una mayor concentracion de la actividad en Ma-
drid (ya es el 80% de la actividad nacional) con un escaso creci-
miento esperado en el nimero de sociedades dispuestas a cotizar en
Bolsa. Mantendra su cuota en el contexto europeo , pero sequira
siendo un mercado regional.

E1 flujo internacional de capitales parece que se concentrara,
en 1o relativo a acciones, en las poco mas de 200 grandes companias
europeas, que no parecen, por otra parte y en razon a su coste,
dispuestas a cotizar sus acciones en bolsas distintas a las de su
palis de origen. Por parte de los inversores, aunque una mayoria pa-
rece que concentrara su actividad en los mercados domésticos, su
participacidn en los mercados internacionales se dirigira hacia New
York, Tokio y Londres.

No obstante el flujo internacional de inversiones estara en
manos de intermediarios muy sofisticados y se producira basicamente
en los mercados “fuera de la bolsa" (0.T.C.) y a través de la con-
tratacion de grandes paquetes de acciones ("Block Trading").

Es preciso significar, no obstante, la tendencia apuntada por
los encuestados sobre el gran interés que despiertan Espana y Ale-
mania como paises destinatarios de inversiones extranjeras.

Se perfila, asi, una primera conclusidn: aunque no parece
existir una tendencia clara a la captacion del ahorro fuera de 1los
paises de origen, si parece apuntarse una tendencia a la exporta-
cion del ahorro (especialmente de Japon) por la via de los inverso-
res institucionales que se veran obligados a diversificar y buscar
mayor rentabilidad a sus carteras.

Las bolsas como foco principal de intercambio de estos instru-
mentos van a sufrir profundas transformaciones del estilo de las
sufridas por la de Londres en su Big-Bang de 1986. En este sentido
el estudio arroja una coincidencia total sobre las acciones a em-
prender para adecuar la organizacion y arquitectura de estos orga-
nismos en aspectos tales como la mejora de los sistemas de cotiza-

cion y contratacidon, y los procedimientos de compensacidon y liqui-
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dacidon. En este mismo sentido se considera poco probable l1a posible
integracion europea de las bolsas, aunque se prevé como necesaria
una intensa cooperacidn en términos de informacidn de precios e in-
Cluso de facilidades a la contratacion.

Todo ello pasa por fuertes inversiones en tecnologia que per-
mitan hacer frente a las nuevas necesidades Yy posiciones a las bol-
sas europeas en el nivel competitivo que han alcanzado otros merca-
dos. Esto pasa también, como estamos presenciando en Espana, por la
superacidon del marco legal y organizativo de las bolsas de corte
napolednico que es el modelo imperante en la Europa continental,
dando lugar a la creacion de mercados mas transparentes y en los
que la liquidez esté asegurada por la via de la existencia de in-
termediarios de corte anglosajon. Conceptos como el de mercado con-
tinuo o el de "market maker" van a generalizarse a todas las Bol-
sas.

Mercados de Renta Fija

Para estos instrumentos es preciso resefiar las diferencias
atendiendo a la naturaleza del emisor en funcidon de si se trata del
Estado o de las empresas.

En todos 1os paises se tiene la impresidn generalizada (70% de
los encuestados, 98% en Espafia) de que los respectivos gobiernos
seguiran innovando en la emision de activos financieros y en su
distribucidon. E1 recurso al déficit como politica presupuestaria

obviamente apunta en la misma direccion.

Las empresas en su bisqueda de financiacidn por vias mas inno-
vativas también manifiestan una tendencia clara a la emision de ac-
tivos financieros con el fin de captar capital en el mercado domés-
tico y en el euromercado. En Espafna la tendencia es concentrarse en
el mercado doméstico, compitiendo incluso con activos de alto ren-
dimiento con el propio Estado.
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Mercados de Productos Derivados

(Futuros y Opciones)

E1 incremento de los mercados lleva aparejada la necesidad de
instrumentos de cobertura del riesgo de tipo de interés y de cam-
bio, y de inversion.

La volatilidad y comportamiento erratico de los tipos de inte-
rés en los ultimos anos hace que todos 10s encuestados se manifies-
ten en la 11nea de disponer prioritariamente de mercados de futuros
y opciones sobre tipos de interés. Sin embargo, es preciso tener en
cuenta que la necesidad de estos mercados vendra propiciada mas
adelante por:

1. Un mayor movimiento de fondos entre pailses, que acelerara
la volatilidad de los tipos de cambio y de interes.

2. Un incremento de inversiones institucionales, que dara ma-
yor volatilidad a 1os mercados de valores.

3. La existencia de intermediacidon con riesgo por cuenta pro-
pia, que incrementara la necesidad de instrumentos de co-
bertura.

Esto se traducira en la necesidad de extender estos instrumen-
tos a los i1ndices bursatiles (cualquiera que sea su sustrato de
composicion) y a los tipos de cambio, aunque no necesariamente esto
implique 1a existencia de estos instrumentos en todos los mercados,
salvo en 1o que respecta a los indicados por instrumentos del mer-
cado monetario, en l0s que todos 10Ss palses europeos avanzan hacia

la creacion de mercados nacionales.

En definitiva, los mercados se enfrentan a una transformacion

profunda en la que el reto es proporcionar los instrumentos que el

nuevo entorno economico demanda, con transparencia, liquidez y efi-

cacia.
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La Industria Financiera. Consideraciones Estratégicas

Analizadas de un modo sumario 10s rasgos mas destacables de la
demanda y del medio, conviene abordar el futuro de la "industria"
de servicios financieros en el sentido mas amplio del término, es
decir, Bancos y Cajas, Sociedades y Agencias de Valores, Empresas
de Servicios Financieros y <cualquier tipo de intermediarios
financieros.

Aceptado el principio de que la eficiencia de un mercado de-
pende en gran medida de la eficiencia de los intermediarios, con-
viene examinar como va a afectar la transformacidon de los mercados
de capitales a la industria y las tendencias que marcaran el futuro
posicionamiento competitivo en la oferta de servicios financieros.

Cambios en la Estructura de la Industria

La fuerza de cambio, que prevalece sobre el conjunto de facto-
res de futuro, tanto en los encuestados Europeos como en Espaha, es
la competencia en sus tres manifestaciones:

1. Competencia de nuevos entrantes extranjeros.

2. Competencia entre instituciones bancarias y no-bancarias.

3. Competencia entre entidades bancarias.

Otras fuerzas del cambio como la tecnologia o la reglamenta-
cion se consideran mayoritariamente como de segundo rango.

Las areas de actividad donde esta competencia parece va a con-
centrarse esta en el ambito de la gestidon institucional de fondos
para particulares (Pensiones, Patrimonio, etc.) y de la ingenieria
financiera en el negocio corporativo.
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A modo de inventario, las expectativas de cada uno de estos
dos segmentos de la demanda pueden resumirse en las siguientes:

- Capacidad de distribucion de servicios financieros al por
menor.

- Aseguramiento y colocacidon institucional y al por menor de

instrumentos.

- Asesoramiento y gestion de fondos y de patrimonios.

- Ingenierja financiera y asesoramiento para grandes inverso-

res.

- Contratacidon y liquidacion de operaciones.

En otros términos, el servicio financiero de alto valor anadi-
do sera la clave estratégica de la competitividad, pasando la banca
de "fuera de balance" a constituir un renglon importante y crecien-
te de ingresos para intermediarios bancarios y no bancarios.

Todo ello plantea la necesidad de adoptar estrategias de ser-
vicio universal o especializado atendiendo al posicionamiento y es-
tructura actual de cada uno de los actores. De acuerdo con ios en-
cuestados, caben tres estrategias posibles: servicio total, nacio-
nal o de especializacidon (nicho). Atendiendo a cada una de ellas,
cobran mayor o menor relevancia las exigencias y énfasis en la pro-
fesionalidad o sofisticacion del servicio, 0 en la disponibilidad
de amplias redes de distribucidn.

La banca comercial seria la mejor colocada para una estrategia
de servicio total o nacional, mientras que la banca de inversiones
podria optar por otra mas orientada al servicio especializado a la
gran empresa en el diseno de instrumentos o en 1la colocacion
institucional de l1os mismos.

Los encuestados confinan las futuras sociedades de valores a
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servicios relacionados con el acceso a los mercados y el asesora-
miento para las grandes operaciones en base a su conocimiento espe-
cializado.

En la importante y prometedora actividad de gestion de patri-
monios no se observa coincidencia a la hora de identificar qué es-
trategia o qué tipo de entidad van a polarizar este tipo de servi-
cios. En Espana, por contra, se considera que los intermediarios no
bancarios o la pequefa banca muy especializada ("Banca Privada") va
a captar la parte alta de este segmento de particulares (Grandes
Fortunas).

En definitiva la tendencia es clara aunque el papel que puedan
Jugar los intermedios ya presentes y los de nuevo cuho queda en una

casi inevitable incertidumbre.

En 1o que respecta a la "seleccidon natural" que todo cambio en
las relaciones de competencia conlleva, el proceso de concentracion
por fusiones y/o adquisiciones parece la uUnica respuesta a la nece-
sidad de ganar cuota de mercado en esta actividad en expansion que
va a ser la de mercado de capitales. Como ocurre siempre en estos
casos, los grandes son los mejor preparados para hacer frente a los
costes que supondran las péerdidas en el corto plazo para posicio-
narse y asegurar la rentabilidad a largo plazo. Mas del 85% cree
que ésta va a ser la tdnica hasta 1992. Las victimas propiciatorias
también parecen identificadas en las agencias y sociedades de valo-
res.

Consideraciones Estratégicas

Cualquiera que sea la direccidn que adopte finalmente la in-
dustria en esta situacion de turbulencia, el resultado del estudio
marca un sector del cambio casi incuestionable a la luz de 1lo que
ya ocurre en paises mas maduros: Los servicios financieros como al-

ternativa a la intermediacion clasica.

Partiendo del principio de que en la industria de servicios
financieros el precio (y, por tanto, el margen) 1o determina el

coste del servicio anadido al producto, y a la vista de los aspec-
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tos cualitativos de 10s nuevos servicios ya comentados, los parame-
tros que deben dirigir el posicionamiento competitivo se orientaria
tanto a los mercados como, y este es el nuevo paradigma, a l1os me-
dios.

Efectivamente, el reto estriba en la capacidad de disponer no
s0lo del capital, sino de la organizacidn personal y tecnologja ca-
paz de gestionarlo.

En otras palabras, el factor clave es la habilidad para incor-

porar conocimiento e informacidon en los servicios y en su distribu-
ci

o

n.

E1l estudio concluye con algunas pautas para la gestion del
cambio. Aunque el orden de prelacidon varia entre paises, 10s aspec-
tos clave se concentran en torno a cuatro puntos basicos:

- Personal: Desarrollar, atraer y retener al personal mas
cualificado.

- Tecnologia: Capacidad de usar la tecnologia para la gestidn
y habilidad para gestionar la tecnologia.

- Gestion del Riesgo: Capacidad para tomar nuevos riesgos en
un escenario cambiante.

- Marketing: La representacion del mercado y la innovacidon en
productos.

No es menos cierto que todos estos factores tienen un impacto
directo sobre la rentabilidad:

- Mayores costes fijos por inversion en tecnologia.

- Mayores costes de personal.

- Incremento en 1los costes de Marketing y de Investigacidn
("Research™).
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En definitiva, el reto que esta situacidn y las tendencias co-
mentadas ponen sobre la palestra tienen dos protagonistas: los mer-
cados y la industria financiera. Para los primeros en conseguir mo-
vilizar la organizacion y los medios que aseguren la transparencia,
la liquidez y la superacidon de las fronteras geograficas y politi-
cas.

Para la industria, el logro de la transformacion de su estruc-
tura para ofrecer los productos/servicios que la sociedad demanda.

Para ambos, generar la sinergia que haga posible un mercado
Europeo eficiente, que a su vez conquiste la confianza del gran pu-
blico y consiga canalizar mayoritariamente el flujo de los capita-
les.
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El FMI insiste: los Estados Unidos deben actuar

(Peter Worman, en "Financial Times"

En su dltimo Uorld Tconomic Outlook, el TFondo MMonetario
Internacional ha dicho que el déficit de 1la balanza por cuenta
corriente norteamericana podria elevarse a 156'H m.m. de d61la-
res el afio prdximo, frente a un déficit previsto de 139'6 m.m.
en 1989.

Tal evolucidn, que supondria un canbio de signo en el pro-
ceso de reduccidn de los desequilibrios corrientes entre ¥sta-
dos inidos, Japdn, Alemania y los nuevos paises induastriales e
Asia, podria dar lugar a uaa redunccidn de la denanda de activos
nortaamericanos por parte de los inversoras. Tsto reprasentaria
"un riesgo significativo de inestahilidal en los a=zrcados fi-

nnacieros, que irfia acompafado de una pronuanciada inflacida v

Ve

de una reduccidn o 1a expansiodon”, dice 2l #HI,

En su informe, el Fondo sefiala que Estados Inidos se en-
freata con la tarea "particularmnente urgente" de elevar =21 aho-
rro intarno, razdén por la cual invita al citado pais a realizar
un "esfuerzo decisivo" con vistas a mejorar la situacidn fiscal
de Norteandrica. T1 7ondo cree que las astimaciones oficiales
del gobierno de Estados Unidos, que preven un descenso dal dé-
ficit presupuestario de 160 m.m. de délares este afio a 33 m.m.
en el afio fiscal que termina a Gltimos de Sentiembre de 1993,
son deaasiado optimnistas. Segln el TFondo, tal déficit nodria
ser ain de 114 m.m, en 1993,

Las llamadas del ™I en favor de una reduccidn del dAéficit

s

fiscal norteamaricann no constituyen aninguna novedad. Lo que s
es nuevo es el 3nfasis, el vigor con gque el "Jdutlook" de este

alo pone en asta llananiento.

Tuncionarios del Fondo indicaron a este reswnecto que las
tendencias wmds recientes han desvertalo ciarta inqui2tud. Jacob
Frenkel, =2cononista jefa y director del servicio de estudios

del TMI, dijo en una conferencia de prensa que habhian aparecido

nubes en el horizonte, tras la fuerte exnansidn del afio pasado
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en los paises industriales y en Asia. Por otra parte, subrayéd
que se ha producido una desaceleracidn notable del proceso de
correccidén de los desequilibrios corrientes. Finalmente, indicé
que la inflacidn iba en aumento, y también que muchos paises en
vias de desarrolo no podian utilizar sus mayores 1ingresos de
exportaciones en inversidén y en crecimiento a causa del peso de
la deuda. En relacién con todas estas preocupaciones, debe se-
flalarse que algunas de 1las proyecciones del informe han sido
revisadas notablemente desde que se repartié el primer borrador

del mismo, hace unas semanas.

RESUMEN DE LAS PROYECCIONES DEL FMI

1988 1989 1990
Crecimiento econdémico (Z)
EEUU 3,9 3,1 2,5
Japén 5,7 4,5 b4
Alemania Federal 3,4 254 24,9
Gran Bretafia 4,4 3,3 251
Paises G7 45,2 3,4 3,0
Mundo 4,1 < P 3,2
Inflacién (%)
EEUU 4,1 4,7 4,9
Japdén 0,7 1,3 1.0
Alemania Federal 1,2 28 2,4
Gran Bretafia 4,9 753 3 50
Paises industriales 3,2 3,8 345
Paises en vias de desarrollo 67,1 45,5 18,1
Balanza Corriente ($ m.m.)
ERUT -135,3 ~139,3 -156,6
Japdn 79,5 34,0 93,5
Alemania Federal 48,5 49,7 512
Gran 3Brataifia =26,5 ~313,3 =25,5
Paises industriales -59,0 -567,0 -74,5
Paises en vias de desarrollo -19,1 =19 & -26,0

(Las proyecciones se basan en el supuesto de que no se producen variaciones

de la politica econdnica ue los tipos de cambio realss vy los nrecios del
Sy J : y

petroleo no se alteran). Tuente: iorld Teomocic Outllok, IMF.

En el caso de Estados Unidos, el TMI espera ahora que los

racios al consuno se eleven en un 4'9% en 1990 frente al 4Y7%
P ’



FUNDACION FONDO PARA 1A INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

este afio y al 4'1% en 1988. Las primeras versiones del informe
aludian a una baja de la inflacidén al 4'5% el préximo afo,
frente a un 4'6% en el ejercicio en curso.

Por otra parte, el FMI ha revisado al alza su proyeccidn
del déficit por cuenta corriente norteamericano para el prdéximo
afio (-156'6 m.m., frente a -137'4 m.m. hace unas semanas).

En otros campos, el FMI se dirige a todos los paises para
que lleven a caho reformas estructurales y para que resistan a
las tentaciones proteccionistas. En este sentido se refiere es-
pecificamente a Alemania, el pais mds excedentario de Turopa,
para que haga "un esfurezo vigoroso" con vistas a reducir las
regulaciones excesivas y los subsidios.

Bl informe, en cambio, ha sido mucho menos critico con
Japbén, que consiguid =21 afio pasado una fuerte expansidn con una
inflacidn muy moderada y con una reduccidén de los excedentes

corrientes en relacidn con el volumen de su economia.
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El curso del délar

(Michael R, Sesit, en "The Wall Street Journal")

La noticia de estos dfas es que el délar baijd como conse-
cuencia -por lo menos en parte- de la intervencidn del Banco de
Japén, que 1levd a cabo su primera venta directa de délares
desde hace tres afios y medio.

La accién del banco central janonds fud interpretada por
los mercados como una sefial de que los principales paises in-
dustriales estaban realmente dispuestos a apoyar con sus inter-
venciones las palabras de sus representantes. In efecto, los
ministros y los gobernadores de los Siete Grandes habhfan hecho
saber, después de su reunién de Washington, que, a su juicio,
una mayor subida del délar seria contraproducente.

Un délar fuerte amenaza con obstaculizar los esfuerzos que
los ®stados Unidos y sus aliados estdn realizando desde hace
casi cuatro afios para reducir el enorme déficit comercial nor-
teamericano y los no menos substanciales excedentes japoneses vy
alemanes. Bsto es as{ porque un délar al alza encarece los pro-
ductos de exportacidn norteamericanos, al tiempo que reduce el
coste de las importaciones de Estados Unidos.

Un délar fuerte empeora asinismo las presiones inflacio-
nistas en Buropa y Japdn, incrementando asi las presiones en
esos paises para elevar los tipos con.los aue combatir dicha
inflacién. ®sto, a su vez, es negativo para la correccidn de
los desequilibrios comerciales a los que se aludid antes, dado
que unas monedas mds débhiles se traducen en una disminicidn de
las importaciones, que resultan mids caras.

Muchos agentes y analistas creen gque, por ahora, los 78
estdn en condiciones de mantener al ddlar dentro de los marge-
nes acordados; y si hien estos mdrgenes nunca han sido revela-
dos, se cree que oscilan entre 1'70 y 1'90 DM, y entre 120 vy
140 yens, para 1 délar.

"Bl mercado no tiene valor nara enfrentarse con la

posicién firme de los 7G. O por lo menos no a las cotizaciones
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actuales", ha dicho el presidente de la Unidén de Bancos Suizos.
"3i =21 délar empieza a subir de nuevo, lo mds probhable es que
se produzca una intervencidn masiva de los bancos centrales".

Sea como fuere, los agentes ponen de relieve que continda
existiendo una fuerte demanda de délares, y que el curso que
tomen las cosas dependerd de lo gque ocurra con los tipos de in-
terds de Estados Unidos. Una nueva subida de los tipos dificil-
mente contendria 21 alza del délar.

La moneda norteamericana, efectivamente, estd sostenida
por la amplia diferencia entre los tipos de interés de Fstados
Unidos y los de otros paises, asi como por la presencia de pro-
blemas pol{iticos en Japdn y Alemania. Por ejemnlo, depdsitos de
Turoddlares a tres meses rinden el 19'19%, frente al 6'31% y
4'30% de sus equivalantes alemanes v janoneses,
respectivamente. Esto en una fase en que el gobierno de Noburu
Takeshita sa2 resi2nte del escdndalo Recruit y en que el partido
Cristiano Demdcrata de Helmut Kohl ha sufrido algunas derrotas
en diferantes elecciones locales.

Pero taabidan el délar nraseata puntos déhiles, a nlazo més
largo, constitnidos, principalmente, por los elevados déficits,
axterior y fiscal. Todo ello hace que la situacidn resulte

incierta.

el B Al < ek M a4 4 w4 e w e w e e e ® A s e w4 s o= m -
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La propuesta de Brady: excesiva y a la vez insuficiente

("Financial Times", edit.)

Las propuestas del Secretario de Tstado norteamericano de-
berian ser contempladas como un intento de trasladar el riesgo
a las instituciones financieras internacionales. Ahora bien,
como sea que los europeos y los japoneses aportan a estas ins-
tituciones substancialmente mds que Fstados Unidos, esta es una
manera bastante hdbil de que WNorteamérica, un tanto apurada
fiscalmente, resuelva un grave problema de seguridad a costa de
sus aliados.

La cuestidn, con todo, estribda en saher si realmente so
trata de una propuesta inteligente. Dando legitimidad a 1la re-
duccidén de la deuda, los Estados Unidos han despertado una
enorme expectacidén en los paises deudores. Brasil, por ejemplo,
habla ya de reducir su deuda a la mitad., Ahora bien, los recur-
sos oficiales disponibles son demasiado nequefios nara apuntar a
tal ohjetivo, lo que explica que MNorteamdrica aluda sélo a una
posible reduccién del 20%, como mAximo. Existe el peligro de
que Prady haya introducido una considerable coafusida sin
disponer de los medios para aclarar las cosas.

is conpransible el asentinianto reservado de alsunos paf-
ses 2uropeos ante tal propuesta, principalmante por parte de
ilolanda, Gran Bratafa y Alemania. Pero tales reservas no tiensn
visién de futuro. La propuesta norteamericana supone un progre-
so en el sentido de que adaita qus la wmayoria de los paises
deudores del Tercer Mundo no estardn nunca en condiciones <la
superar la situacidn en que se encuentran. Se ha de admitir,
por consiguiente, que hahrd pérdidas, vy alguien dehe asumirlas.
La cuestidn es saber quien y cémo.

Debe reconocerse que todas 1s posibles soluciones tienen
inconvenientes. En una reduccidén voluntaria de la deuda los me-
nores beneficios los obtendrdn los paises que mds éxito han te-
nido en sus esfuerzos para acomodarse a la situacidn, al tiempo

que bancos que no participen en la reduccidn de 1la deuda se
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aprovecharidn de tal reduccidén a expensas de los que si lo ha-
gan. Pero la intervencidén oficial crea otros problemas. Estd
justificada la objecidn contra la concentracidn de recursos es-
casos en aquellos paises que fueron lo suficientemente ricos
para entrar en dificultades con los bancos comerciales y dema-
siado incompetentes para superar las mismas. Los acreedores
también intentardn trasladar cuantas mds pérdidas mejor a las
instituciones oficiales.

Dados todos los riesgos existentes, el Grupo de los Siete
ha estado acertado al insistir en que no existe obligacidn al-
guna, ni moral ni practica, de prestar ayuda oficial a una re-
duccidn generalizada de la deuda. Es importente recordar no sd-
lo la magnitud de las huidas de canital, sino tambidn cdémo la
renta se encuentra distribuida en los principales paises deudo-
res. Segin el Banco Mundial, el 20% de las familias mds ricas
de Brasil disfrutan del 67% de la renta nacional, mientras que
el 207% dinferior recibe el 2%. Si 21 reajuste se ha hecho -como
es el caso- a costa de los pobres, ;por qué este proceso, sus-
ceptible de ser corregido, debe pnreocupar a los gobiernos de
los paises desarrollados mds que a las clases acomodadas de los
paises afectados?

Una participacidén substancial y activa de las institucio-
nes oficiales en la superacién de los problemas de la deuda sd-
lo puede justificarse con unos cambios paralelos e igualmente
substanciales en los paises deudores. Esta es una forma de
recompensar los esfuerzos mds acertados y mds decididos que se
hagan en favor del reajuste. Cémo se preste la ayuda es una
cuestidén secundaria. Una vez que se hayan reconocido las pérdi-
das de créditos anteriores, la reduccién de la deuda puede ser
un medio muy efectivo de ayuda oficial.

Por el momento, las instituciones internacionales no dis-
ponen de recursos suficientes, a no ser que quieran comprometer
su propia situacidén financiera (y este es en especial el caso
del Banco Mundial) o que deseen impedir el acceso a sus recur-
sos de aquellos que mds lo merecen. Si los paises industriales

han aceptado el principio de la participacidén oficial en la re-
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duccidén de la deuda, deberfan andar un paso mas y crear unos
fondos substanciales para este fin dentro del Ranco y del FMI.
S6lo cuando dispongan de los recursos apropiados podrdn estas
instituciones influir para que se produzcan los cambios que han

de acompafiar las medidas de ayuda.
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La lucha contra la inflacidn: el riesgo de pasarse

("Financial Times", edit.)

Los protaconistas de la npolitica econdmica mundial
perdieron el control de 1la inflacidn en dos ocasiones en 1los
afos 70. La experiencia de entonces dejé una sefial indelebhle en
las mentalidades de muchos goharnadores centrales y ministros
de flacienda. Tanto es ello asi que no seria exagarado pensar
que la politica econdmica de los 80 ha sido dominada por el
temor a la inflacidn. Los gobhiernos no hahrian permitido nunca
que el paro en el mundo industrial subiara tanto si no hubiera
sido por dicho miedo. Tampoco habhrian dejado quz los elevados
tipos de interds gravaran tan acusadanznte a los paises deudo-
res del Tercer Mundo si no hubiaran percibido el riesgo de una
arave escalada de los precios.

Tacia mediados de los afos 90 la neurosis nrovocada por el
neligro inflacionista emnezd a parecer un tanto excesiva. Bl
paro en el Area de la 0OCNDE habhfa alcanzado los 30 millones, a
nesar Jda 1o cuaal muchos paises, v en especial los de "nonedas
sélidas" comno Alemania, continuaban practicando una politica
macroeconémica fuertemente contractiva. Llegé un mnomento, con
todo, en que paracid que dehia producirse un cambio, y asi fué
como la politica monetaria -y, en menor medida, la politica
fiscal- empezd a ser wenos restrictiva, sobre todo en el Reino
Inido. Los que continuaron en la linea anterior, como fué el
caso de la Repihlica Federal, fueron muy criticados, especial-
mente por parte de la administracidn Reagan.

Este fin de semana, ea que los #ninistros y los
sobernadores se reunen en Washington, el temor de iaflacidn
vuelve a anarecer con un air2 vengativo. Los precios a2stan su-
Yiendo excesivamente en muchos paises, en espacial en Gran Bre-
tafia y en Wstados Inidos, los dos naises quz2 mds se arriesgaron
macroecondnicanante an los ltimos afins., Tl crecimiento no-in-
flacionista sosteaido, que narecid una conguista Jdefinitiva

vainta atos dagonuds de 1a suerra, resulta una vez mAs no habar

10.
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sido mAs que un espejismo. Los afios 80, al igual que los 70,
dan 1la impre2sidén de coacluir con un rebrote inflacionista. Los
arandes problemas que habian dominado 1 debate internacional
an los ajos mds recientes -los desequilibrios comarciales vy la
inastabilidad camhiaria- han quedado ahora en un sesundo nlano.

71 pesimismo originado por la inflacidn, sin embarso, pue-
de resultar excesivo. La economnfia mundial es el 10 por ciemn
mayor de lo que 2ra hace tres aflos. !Ina exnansidn de esta mag-
titud fué muy bisn recibhida desnuds Adel estancamianto de los
aitios anteriores; y aunque se ha traducido en una presidn sobre
los pracios, las cosas no estdn tan mal como pratenden los
catastrofistas anti-inflacionarios. %n la marea inflacionista
de 1979/39, la tasa mnedia de incremento de los pnrecios al con-
sumo an los sieta grandes paises industrialas alcanzd el 12 por
ciento. %1 aunento hahfa sido inecluso mayor al principio de
agualla década,

N qué desastre inflacionista se diriea ahora la aconomia
mundial? 51 se escuchan las advertencias da alsunos hangueros
centrales narece que nos acercanos a 2levaciones de los precios
idel 6, del 8 o del 10 por ciento. Afortunadamente, las parspec-
tivas son macho aejoras, Las primaras versionss conocidas de 1o
que han de ser las pravisiones del FMI sugiaren qu2 la infla-
cién en los siate grandes naises serd, como media, del 3'7 por
ciento este afio, v que hajard al 3'47 en 1990, La inflacidn en
esta fase es, pues, mnoderada. Un mdximo del 4%, menos de un
tercio de lo alcanzado en la cidspide del ciclo anterior, es al-
70 que no debe preocunar en exceso.

Alpunos paises, naturalmente, estdn en mejor situacidén que
otros. La inflacidn de Jandn puede no alcanzar el 2% este afio.
La de Alemania serd algo neor, nero no deheria rehasar o1 37.
La tasa de Gran Rretafa, en cambhio, superard a las de los otros
paises industriales, incluso a las de Francia e Ttalia, paises
tradicionalmente mds inflacionistas.

La estimacidn del FMI, desde luego, nuede errar del lado
conplaciente. Bl crecimiento nodria ser superior al calculado.

iespuds de todo, esto es lo que ocurrid en 1237 y 1988, La re-
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ciente subida de los precios del petréleo, si bien modesta si
se compara con las de los turbulentos afios 70, es tambidn un
motivo de inquietud. Pese a todo, el peligro de que el FMI haya
subestimado apreciablemente 1la tasa de inflacidn es mds bhien
remoto.,

Lo ocurrido en 1los afios 79 explica las reacciones de
ahora. Algunos economistas han acusado a los responsables de la
politica econdnica de ser demasiado tihios ante el conato in-
flacionista. En realidad, sin embargo, la respuesta, en la ma-
yor parte de los paises, ha sido rdpida y contundente, pues los
bancos centrales han actuado con energia elevando los tipos de
interés.

El impacto de esa contraccidn de la politica monetaria no
se ha hecho notar ailn del todo. Las noticias gque se reciben de
Jashington indican que los ministros son conscientes de este
retraso, razén por la cual se puede esperar que no se precipi-
tardn con nuevas elevaciones de los tipos. Por supuesto, conti-
nda siendo esencial una actitud firme ante la inflacidén, pero
no debe olvidarse 1la conveniencia de seguir proniciando el

creciniento mundial de cara a los afios 90.
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EE.UU.: el grave problema del ahorro interno

("The Tconomist")

Se suele pensar que el déficit presupuestario es el centro
infeccioso alrededor del cual nacen y se desarrollan los otros
males de la economia de Tstados Unidos. En realidad, sin embar-
g0, esto no es exactamente asi. El déficit es sdlo parte de un
problema de mds alcance.

Los norteamericanos estdn consumiendo una mayor porcidn de
su renta nacional que la gente de cualquier otra econonia in-
dustrial, v mds que en cualquier otra fase de su historia, si
exceptuamos los periodos de guerra o de depresidn profunda. Di-
cho en otras palabras, el ahorro interno total neto de los Hs-
tados Unidos (esto es, neto de depreciacidn) ha descendido a
una media del 27 del PiB en los cuatro afios que terninaron en
1988, frente a una media de mds del 7% en los afios 70. FEsta
disminucidén del ahorro nacional es la mds inportante causa del
déficit exterior presente de Norteamérica.

Bl malo de la historia, es decir, el resnonsable del co-
lapso del ahorro, es el déficit presupuestario federal. Ahora
bien, como sostiene un estudio reciente(l) realizado nor tres
norteamaricanos =G. Hatsopoulos (presideats del Banco de 1la Ne-
serva rederal de RBoston), P. Xrugman y J. Poterha, d&stos del
MYIT- el déficit fiscal no es 21 responsable da2 todo 2l =al.

Bl déficit presunuestario total (incluyendo a las estados
y a los municinios) se ha alevado de una media del 0'97 del PID
an los afios 70 a una media del 2'7% a partir de 1985. fSsto ex-
plica menos de la mitad de 1a caida del ahorro nacional. “4s
culpa tiene el dascenso del attorro privado del 3'1% al 4'99 del
PR a lo large d21 nismo nariodo.

Los que concentran su ata2aacidn en ol déficit Fiscal se
nreocupan mAs del efacto a corto nlazo de exceso da consuno do

Morteandrica, cual es ol enorme Jdéficit extarior. Si los invar-

(1) "Overconsunntion: the Challanga to IS Yeononic Policy". Anerican
Business Conferance panar,

13.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

14.

sores pierden confianza en el délar, la economia podria caer en
una recesién. Desde este punto de vista, el reto norteamericano
es la eliminacidén de los déficits presupuestario y por cuenta
corriente en el mds breve plazo posible.

Pero hay un mayor peligro de una enfermedad de desgaste
que de un ateque al corazén. El descenso del ahorro nacional en
los afios 80 ha sido contrarrestado en parte con una entrada de
capitales extranjeros a medida que la balanza corriente se ha-
cia defiéitaria, lo que contribuyé al sostenimiento de la in-
versién interna. Pero Norteamérica no puede continuar endeuddn-
dose indefinidamente: 21 bajo ahorro llegard a linitar 1la in-
versién, con lo que se reducird el crecimiento de la producti-
vidad y del nivel de vida.

La iaversidn neta de Zstados Unidos ha descendido ya desde
el 7% del P¥B en los afios 70 al 5% en los 80, lo que sunone la
tasa nds haja de los siste mayores paises industriales. Supo-
niendo que Norteamérica eliminara su déficit exterior sin una
elevacién del ahorro nacional, la inversidén todavia se veria
mds reducida. La correccidn del déficit presupuestario aumenta-
ria el ahorro nacional 2n el 2 o el 3 por ciento del PNR. Esto
bastaria para corregir el déficit por cuenta corriente, pero no
seria suficiente para reanimar la inversidn.

Los autores del trabajo sefialan cuatro razones que

explican por qué ha bajado el ahorro personal:

- La renta personal disponible ha subido mds deprisa que

la renta nacional, orincipalmente como consecuencia del

rdpido incremento de las rentas de intereses, al compés de

las elevaciones de 1los tinos de interéds reales. Esto,
4 . 1 . =

segun dichos economistas, puede representar nids de un

tercio de la caida de 1a tasa del ahorro nersonal.

- Las variaciones demogrdficas pueden suponer otra cuarta
parte del descenso. Las personas nacidas en los afios
"1

1946-64 - los "baby boomers"- se encuentran ahora en la

edad del miximo gasto.
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- Bl aumento de la riqueza que resulté de la subida de 1la
bolsa puede explicar otra sexta parte del colapso del

ahorro personal.

- L1 argumento mds innovador ofrecido por los autores del
estudio es que la conversién en deuda de las acciones de
las sociedades -fendémeno ligado en parte a la reciente ola
de fusiones y absorciones- ha incrementado el consumo
personal. La avalancha de ahsorciones ha significado que
los accionistas, al menos temporalmente, han convertido
sus activos en acciones en dinero liquido ("cash"). Aunque
esto no cambia la riqueza neta de las familias, la gente
tiende mds a castar el dinero liquido que a utilizar las
plusvalfas para el mismo fin. Los autores estiman que sdélo
se consumen tres céntimos de cada délar resultante de un
incremento de la riqueza neta, frente a mids de 50 céntimos
que se gasta de cada ddélar procedente de acciones
convertidas en dinero. Esto podria representar otra sexta
parte en la caida del ahorro personal.
Un efecto secundario de la transformacién de las acciones
en deuda es que las sociedades tienden a nagar a las fami-
lias mds por intereses que lo que les habrian ahonado por
dividendos. La retenciodn de beneficios Vs por
consiguiente, las ganancias del capital ("capital gains"),
soa nenores. Ahora hien, el aumento e la renta disponible
a exnensas da2 las ganancias del capital estimula el

cCOonsumno.

Tl punto crucial es que el reto de Horteandrica no es sélo
12 reduccidn del déficit presupuestario sino tanbhién =21
incramento del ahorro privado. Desgraciadamente, las recetas de
los Sres. Hatsopoulos y compafiia son manos concretas que su
diagnéstico. Primero, cono ellos mismos sefialan, se ha de ver
cbdao se reduca ol déficit presupuestario. Unos impuestos
mayores, varticularnente sobre las rentas de inversidén ("in-
vestnent income"), nodrian disminuir el ahorro privado y, por
consizuienta, tener un efecto menor a2n 2l total del ahorro

nacional que una reduccidén del coansuno federal.

15,



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

En segundo lugar, los autores rebOmiendan incentivos al
ahorro personal. Muchos aconomistas sostienen que los
incentivos fiscales estimulan a la gente sélo a variar de
activos, pero no a ahorrar mds. Los autores, en cambio, creen
lo contrario. Ahora bien, con el gobierno luchando por lleavar a
cabo recortes presupuestarios, el momento no es nada indicado
para introducir nuevas reducciones fiscales. El sistena fiscal
actual desanima algunas formas de ahorro, razdén por la cual hay
buenos argumentos para propugnar un cambio radical (vando del
impuesto sobre la renta a impuestos basados en el gasto). Paro
pocos politicos norteamericanos estarian dispuestos a defender
esta tesis.

La tarcera recomnendacidn de los autores es igualar el
trato fiscal de las deudas y de las acciones. En el presente,
los interases de las deudas son deducibles, mientras que los
dividendos no lo son. Las modificaciones fiscales introducidas
ean los afios 80 han supuesto un incentivo todavia mayor para el
endeudamiento de las empresas.

La solucidn ideal seria hacer que los dividendos fueran
deducibles, lo mismo que las deudas, con lo que se reducirian
los costes generales del capital. (Los industriales norteaneri-
canos pagan unos costes de capital reales que son eatre el 50 vy
el 75 por ciento superiores que los de sus colegas japoneses).
Desgraciadamente, esto incrementaria el déficit presupuestario.
Por esto los autores sugieren que las deducciones actuales de
los pagos por intereses sean substituidas por una deduccidn
general para todo tipo de capital, cualguiera que sea la forma
de su financiacidn. Esto reduciria los costes de las acciones e
increnentaria los costes de las deudas, dejando inalterados
tanto los costes madios del capital como los ingresos d2 1la
administracidn federal.

Alpunas de estas propuestas reaquieran un estudio ads
detenido. Pero por lo meaos suponan 21 reconocimiento de jue 1=
futura orosperidad de Morteamdrica puede depa2nder tanto de las
raformas microecondnicas como de cuestionas macroecondnicas
tales cowo 21 wvoluzen de los dificits gemelos de Tstados

Unidos.

16.
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El IVA penetra en Japdn
("Le Monde")

Japén, a vpartir del 1 de Abril, ha empezado a
familiarizarse con el impuesto sobre el valor afiadido, el cual,
por consiguiente, se habrd convertido en la mds reciente de las
aportaciones culturales de Occidente al mundo nipén.

in principio, esta innovacidén deberia suponer una raciona-
lizacidén del sistema fiscal japonés, tan confuso. Con un grava-
men del 3% que se aplicard a la gran mayoria de los productos v
servicios fabricados y vendidos en Japén, el impuesto al
consumo viene a substituir a no pocos impuestos indirectos e 5=
pecificos.

La reforma, la mis importante introducida en un sistema
concebido al término de la guerra bajo la influencia directa
del ocupante norteamericano, debe permitir ademds la reduccion
de la presidén fiscal directa sobre los salarios y sobre las em-
presas. El ndmero de categorias impositivas sobre la renta va a
ser reducido, y el tipo marginal mds elevado serd llevado del
60% actual al 50 por ciento.

Después de haber batallado durante diez afios para hacer
aceptable este cambio a los politicos, tarea en la que fracasa-
ron varios gobiernos anteriores, el ministro de Hacienda no ha
querido perder ua instante para la aplicacidn del nuevo impues-
to. Votado en Diciembre dltimo, entra en vigor sdlo tres meses
mids tarde. Las ocho mil reuniones explicativas celebradas en
todo el pais y la intensa campafia de informacidn llevada a cabo
en los medios informativos no habrdn sido suficientes para ha-
cer comprensible la reforma al conjunto de 1la pobhlacidn.

Por otra parte, por razones de clientelismo politico, el
ministerio de Hacienda ha tenido que aceptar varias excepciones
al régimen general de este impuesto importado de Europa: exen-
cién del pago del IVA por parte de empresas cuyo volumen anual
de negocio sea inferior a los 30 millones de yens; régimen con-

table simplificado para aquellas cuyo volumen de negocio no al-

17.
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cance los 500 millones al afio; etc.

Como resultado de todo =21lo se estima que una décima
parte, por lo menos, del producto real del IVA ird a parar a
los bolsillos de los peguefios comerciantes y da los trabajado-
res independientes que constituyen la gran masa electoral del
partido demdécrata-liberal. Esto sin contar las elevaciones no
justificadas de precios que encontrardn como pretexto la intro-
duccidn del nuevo impuesto y que resultardn inevitables.

Todas estas concesiones, que complicardn considerablemente
la puesta en practica de la reforma y que favorecerdn un fraude
fiscal ya muy extendido, no habrdn impedido que aumente hasta
extremos hasta ahora desconocidos la impopularidad del actual
gobierno, el cual, ya tocado por el escdndalo Recruit, podria
no poder resistir durante mucho tiempo la introduccidén del IVA,.

A mds largo plazo, con todo, no hay duda alguna que la mo-
dernizacién del sistema fiscal japonés se hace del todo necesa-
ria. En 1989, y a pesar del establecimiento del IVA, el 72'1%
de los impuestos fiscales procederd de los impuestos directos.
Los profundos cambios de la estructura econdmica que se han
producido desde hace cuarenta afios redujeron la parte corres-
pondiente a los impuestos indirectos del 43'4% en 1950 al 207
en 1986.

Entre 1985 y 2010, el porcentaje de las personas de mas de
65 afios en el total de la poblacién habrd pasado del 10'37 al
23'6%. Ya excesiva hoy, la carga fiscal directa impuesta a las

personas en activo resultaria insoportable.
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El futuro de Europa: iqué Europa?

Con el titulo "What Kind of Burope" Reginald Dale ha nublicado una serie de
4 'd D

tres articulos en el "Herald Tribune" de los dias 21, 22y 23 de Marzo. A

continuacién se ofrece una sintesis de los mismos.

Mientras los doce paises de la CEE se nDreparan
conjuntamente para el préximo mercado inico, lo ciarto es que
continuan muy divididos a prondsitso de hasta qué punto 1la
supresidén de las fronteras econémicas internas ha de conducir-
les a las uniones monetaria y politica.

La resistencia britdnica a 1a integracién monetaria hace
aparecer de nuevo el aspactro e una "furopa de dos velocida-
des", en la que algunos paises avanzarfan n4s denrisa que otros
hacia el objetivo de someter sus economias y sus monedas a un
control comdn.

Altos funcionarios brit4nicos se resisten firmemente a ad-
mitir la posibilidad de que su nafs se quede una vez mds atris,
como fué el caso en los afios 50 cuando seis paises continenta-
les europeos crearon 1la Comunidad sin esperar a una dubitativa
Gran Bretafia. Pero ohservadores y altos directivos de Bonn,
Paris y Bruselas -y algunos también de Londres- aseguran cue
existen de nuevo presiones politicas para que se avance hacia
la unidn monetaria con o sin participacién britdnica.

Los paises del continente tienden a pensar que sélo po-
niendo sus soberanias en manos de instituciones conjuntas con-
seguird Furopa asegurar el control de su destino en un mundo en
el que las relaciones de poder camhian rdpidamente. Yace nocos
dias, el mismo Giscard d'Estaing refle jaba un sentimiento has-
tante generalizado al decir que si no puede conseguirse un
acuerdo con Gran Bretafa sobre el tema monetario, los otros on-
ce debhfian 1llevar adelante su propio proyecto. "Si Francia vy
Alemania consisuen ponerse de acuerdo, el Reino Unido seouird
miAs pronto o mis tarde", ha dicho pnor su parte Edith Cresson,
ministro francés para Asuntos furopeos.

1 tema alcanzard un punto dlgido cuando, préximamente, en
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Junio, el informe del comité Delors sobre la unidn monetaria
sea sometido a los 12 paises miembros en la reunidn de Madrid.

Algunos obhservadores creen que atn puede evitarse la divi-
sién abierta, pues si bien las diferencias entre Londres, Pa-
ris y Bonn son profundas, no deberia resultar imposible conse-
guir un compromiso. Ademds, ya existe una "comunidad de dos ve-
locidades" en algunas d4reas. As{, v.g., Gran Bretafia, REspafia,
Grecia y Portugal siguen fuera del mecanismo de cambios euro-
peo. Asi, también, Espafia, Portugal, Grecia e Irlanda han que-
dado de momento libres de la obligacidn de liberalizar los mo-
vimientos de capital a partir del 1 de Julio de 1990. Y lo que
es tal vez mds importante, de conformidad con el acuerdo
Schengen, de 1985, Francia, Alemania y el Benelux se proponen
abolir los controles en las fronteras existentes entre ellos a
partir de primeros del ordximo afo.

En definitiva, se ha de pensar que las decisiones serdn
politicas. %n este sentido debe creerse que Mitterand y Zohl se
mostrardn mds dispuestos a optar por la gran visidn de Eurona
que la Sra. Thatcher, si bien es dificil prever cémo se puede

traducir esto en la realidad concreta.

También es esencialmente politico otro gran tema en discu-
sidén: el que se conoce con el nombre de "dimensidn social" del
mercado Unico.

Desde hace algin tiempo, la necesidad de un cédico
uniforme de normas laborales, asi como de un compromiso para
aplicar una politica social comin, se han convertido en articu-
lo de fe para la mayoria de los paises miembros, con una excep-
cién: la de la Gran Bretafia de la Sra. Thatcher.

La campafia a favor de una "Buropa social” ha sido protagso-
nizada ante todo por Jacques Delors, y ha merecido el apoyo,
entre otros, de Frangois Mitterand, que ha situado este tema,
junto con el de la unidén monetaria, en el primer lugar del or-
den del dia de los trabajos de la Comunidad para los seis meses

de presidencia francesa que han de empezar el dia nrimero de
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Julio préximo. Francia contard en esta ocasidn con el apoyo de-
cidido de ¥spafia y de Grecia, en el sur, y de Alemania y Dina-
marca, en el norte. Para la Sra. Thatcher, en cambio, la "di-
mensién social" no es mids que "socialismo que nos llega por la
puerta trasera"”. Segln Gran Bretafa, si el empresariado euroneo
ha de sonortar el peso adicional de nuevas reglamentaciones so-
ciales como las que la Sra. Thatcher a tardado 10 afios en eli-
ninar en su pais, se habrdn suprimido de golpe todas las venta-
jas que el mercado tdnico habria de suponer desde el punto de
vista de la productividad.

Con el entusiasmo del pidblico por 1992 en curso de rédpido
enfriamiento, gohiernos como el de Mitterrand entienden que es
necesario un compromiso en favor de una "Furopa social" para
convencer al ciudadano medio de que el mercado tinico le seri
beneficioso; que sus puestos de trabajo y su nivel de vida
serdn protegidos hasta el fin. Europa, ha dicho Pierre RBérégo-
voy, "es el dnico continente que ha conseguido conciliar el de-
sarrollo econdémico, 1la democracia npolftica y una fuerte
solidaridad social. ©Esto dltimo nos distingue de FEstados
Unidos".

Sin embargo, segin han mostrado recientes encuestas en
Francia y en otros naises, el proceso hacia un mercado contdn
corre el peligro de adquirir una imacen plenamente capitalista,
de algo que sélo beneficiard a las grandes empresas. Concreta-
mente en Francia, segdn una consulta de opinidn publicada hace
poco en "Le Monde", el 55% de los pregundados crefa que el mer-
cado Unico beneficiaria a los altos directivos empresariales,
mientras que sélo el 36% pensaba que serfa positivo para los
trabajadores.

Otros gobiernos socialistas de la Comunidad tales como los
de Grecia -emplazado ante unas dificiles elecciones- y de
Wspafia —acusado por los sindicatos de desviacionismo hacia 1la
derecha- tienen motivos poderosos de tipo interno para mostrar
que no se desentienden de la suerte de los trabajadores. "En
todos los paises, la 'dimensidén social europea' ha entrado a

formar parte del jueco politico interno".
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In Alemania, donde el canciller Kohl ha de enfrentarse
también con unas delicadas elecciones el afio préximo, los pro-
blemas a este respecto son tanto politicos como econdmicos.
Existe, en efecto, un temor generalizado de que si las précti-
cas sociales no se uniformizan en toda Furopa se producird un
trasvase de recursos de los paises con sistemas sociales vy
asistenciales avanzados, como los de Alemania y Dinamarca, ha-
cia paises como Tspafia y Portugal, en los que las leyes socia-
les son menos limitativas y menos caras. Este fenémeno, conoci-
do como "dumping social", es objeto de ruidosa atencidn por
parte de los sindicatos alemanes, as{ como de la oposicidn so-
cialdemdcrata. Por esto el objetivo alemdn no es sélo salva-
guardar el nivel laboral y social alcanzado, sino conseguir que
otros paises menos avanzados alcancen los niveles alemanes. Un
portavoz de los socialdemdcratas sostiene, por ejemplo, que las
normas de la CEE deben exigir especificamente que no podri
realizarse ninguna labor si no existe un contrato, y que cada
empleo debe ir acompafiado del correspondiente seguro social.

De todos modos, nadie pretende ni puede pretender que se
produzca una uniformizacidén a corto plazo, en este campo. Por
el momento, Delors ha seleccionado ciertas prioridades: la re-
distribucidén de recursos hacia los paises menos favorecidos de
la CEE a través de 1los fondos de ayuda estructural; wunos
standards minimos para la salud y 1la seguridad; el estatuto de
los trabajadores ("social charter"), etc. La mayoria de estos
puntos no suscita oposicidén alguna entre los paises miembros.
Otros, en cambio, si. Tal es el caso del estatuto de las socie-
dades ("company statute") y del estatuto de los trabajadores,
objetados por Gran Bretafia. Tl primero nrevé la consulta d= los
trabajadores por parte de la dirzcién antes de 1la adopcidn de
decisiones importantes. Ahora bien, "si hay una idea que 1la
Sra. Thatcher no tolera es la prasencia Jde los trabajadoress en
los consejos de administracién de las sociedades". Tal vez sea
por esto por lo que la Comisidn dice ahora que el astatuto de
las empresas serd sélo voluntario.

Todas las concesiones que se han hecho, con todo, no han
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sido suficientes para eliminar los recelos de Gran Bretafia ante
el proyecto. Los temores se ven reforzados por el plan para un
estatuto de los trabajadores, denunciado por los representantes
britdnicos como "ingenieria social" ("social engineering") vy
que no s6lo no es necesario sino que "no serviria mids que para

obstaculizar la buena marcha del mercado tGnico".

Cada dia existe mayor conciencia en los paises comunita-
rios de que la combinacidén de la "perestroika" en el Este y la
realidad préxima de un mercado Wdnico en el 9Deste ofrace una
oportunidad dUnica para disefiar un nuevo mapa de Europa.

Especialmente en Bonn, nero también en Paris y en
Bruselas, se piensa cada vez mds que el "imdn" comunitario po-
dria y deberia ser utilizado después de 1992 para atraer a los
paises orientales europeos hacia la 8rbita occidental. Los pai-
ses comunitarios, sin embargo, estdn lejos de compartir un
punto de vista uniforme en cuanto a la mejor manera de vproceder
con el %ste, en especial debhido a que no existe acuerdo entre
ellos en cuanto a la durabilidad de los cambios politicos vy
econémicos que se estdn produciendo en el FEste. Alemania cree
que no puede haber una vuzlta a Brezhnev, mientras que otros
estiman que esto 2s adn posible,.

Sea como fuere, tales cambios estdn despertando en todos
los paises comunitarios la conciencia de que Furopa no son sélo
los 12 pafses de 1la CEE. La realidad, sin embargo, es que no
existe una actitud comin frente al problema del Este. Las ac-
tuaciones se producen de una forma individual y descoordinada,
en especial por lo que se refiere a la competencia que se ha
desencadenado para ofrecer generosos créditos a la Unidn Sovié-
tica.

Tampoco se ha avanzado mucho en Bruselas en el sentido de
definir una posicidén comunitaria ante los paises de la EFTA
(Australia, Suiza, Suecia, Noruega, Finlandia e Islandia). Por
su parte, éstos estdn llamando a las puertas de la Conunidad,

pero no saben exactamente para qué. Estos paises tienen ya un
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acuerdo de libre coarccio con la TEE, pero tenen quedarse ais-
lados cuando se llegue al nercado dnico, que supondrid el esta-
blecimiento de normas y de practicas en las que los pnaises de

la EFTA no habrdn tenido ninguna intacvencida.

L L S e
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Los aspectos agradables de la préxima recesidn

La siguiente colaboracién, de George F. Will, en "The Washington Post", fué
reproducida en el "Herald" del dia 20.

Robert Oppenheimer solia decir que los cient{ficos que
trabajaban en la bomba de hidrdégeno sentfan una fascinacidn sin
precedentes por lo tan gratificante ("sweet"), técnicamente,
del concepto mismo de la bomba. Los economistas deberian ser
perdonados por sentir lo mismo a propésito de 1la prdéxima
recesidén: serd de lo mds interesante. Aprenderdn de ella de la
misma forma que los arquitectos aprenden de un terremoto.

La crisis empezard probablemente con un déficit presupues-
tario de 150 m.m. de ddélares, de forma que pueden alcanzarse
déficits de 300 m.m. durante 1la recesién. Alredador de il
entidades de ahorro y préstamo (ademds de las comprendidas en
el plan de rescate de 1la adwninistracidn Bush) estdn ya en una
situacién de insolvencia total o narcial. Con la recesién,
estas entidades podrian elevar radicalmente o1 coste del plan
de salvamento del sobierno. Dicho coste eos estimado ahora en
unos 120 m.m., de ddlares, a utilizar a los largo de diez afios.

Por otra parts existe la crisis de la deuda del Tarcer
Mundo. En realidad es, en primer término, una crisis del Pri-
mer Mundo. Una recesidén en Estados Unidos frenar{ia las importa-
ciones procedentes de los paises en vias de desarrollo y haria
mds dificil adn el paso de la deuda.

Otra deuda es la de las empresas norteamericanas, que hoy
alcanza un volumen del 307 superior a lo que es histdricamente
normal, en relacidn con el PNPB. Esto es en parte consecuencia
de las operaciones de absorcidn de otros empresas ("leveraged
buyouts", LBO). A finales de 1988, once de 1los principales
bancos tenian préstamos por 21 a.n. en LROs. Moody's, una
filial de Dun & Bradstreet, afirma que lo que se dehe a esos
bancos por este concapto equivale al 337 de su capital. Ademds,
lo que delicadamente se llaman préstamos no del todo rtentables

("'underperforming' Third Jorld loans") repr2sentan el 109 nor
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ciento del capital de dichos hancos. La situacidén que con todo
esto se crea se verd sometida a prueba en caso de que el ciclo
incie una fase descendente.

Michael Boskin ha dicho que las recesiones no tienen por
qué producirse necesariamente, y mucho menos que deban presen-
tarse en estos o aquellos intervalos, o con esta o aquella in-
tensidad. Esto es verdad. Pero 21 caso es que ha habhido ocho
recesiones en los uUltimos 40 afios, una cada cinco, como prome-
dio.

Hay tres tipos de causas de recesiones. Una es un choque,
externo o interno, como puede ser el caso de una revolucién en
los precios de la energia. Algunos analistas sostienen que los
recortes de los gastos militares desencadenaron la recesidn de
los aiios 1957-58.

Ina segunda causa de recesidn es un posible error de 1la
politica econdmica. Por ejewplo, la Reserva Federal podria ac-
cionar los frenos despuéds de que la aconomia hubiera empezado
ya a datenerse,

Ina decisién de la politica econdmica podrfia ser una ter-
cera causa de recesidn. En 1931-82, el Fed, en un momento dado,
decidié eliminar como fuere la inflacidén. Tsto es algo que el
poder politico anenas puede hacer. Pero al considerar a la Re-
serva Federal como entidad independiente (en realidad es una
criatura del Congreso), el pnoder politico adaite gue tales de-
cisiones pueden resultar necesarias.

A medida que ha ido creciendo el sector servicios, la eco-
monia se ha hecho mds resistente frente a las recesiones. Tal
vez sea porque el sector servicios no tiene stocks
("inventorizs"), nuesto que sus productos se consumen a nedida
gue son producidos.

La recesidn, asi, puede gue tarde en llezar. Pero cuando
llegue -no si llega- la pena se verda naitigada por el placer de
aprendar tanto sobrzs la vulnerabilidad de una econonia nal ad-

ninistrada.
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El buen momento de la economia mundial

("The Economist")

Las dltimas estimaciones del Fondo Monetario Internacional
prevén que continuard la expansidén de las economias industria-
les, con una inflacidén moderada. E1 mayor riesgo lo constituyen
los grandes y persistentes desequilibrios de las balanzas por
cuenta corriente.

Las economias de los paises industriales vivieron un gran
afio 1988. E1 PNB real aumentd, en promedio, en un 4'l%, es de-
cir, un punto porcentual por encima de lo previsto en la pri-
mavera pasada. La inversidn empresarial se elevdé un 11%Z, al
tiempo que el comercio mundial se expandia un 9'3%, lo que su-
pone el ritmo mds rdpido de toda la década. La inflacidn aumen-
té sélo ligeramente, para alcanzar el 3'2%. ;Puede esto durar?

La respuesta del FMI es un cauteloso si. En su World Eco-
nomic Outlook publicado con ocasidn de sus recientes reuniones
de Yashington, el Fondo prevé un crecimiento medio algo menor,
pero adn muy aceptable, para 1989 y 1990 (alrededor del 3%). En
cuanto a la inflacidén, si bien puede aumentar hasta el 3'8% en
el afio en curso, deberia disminuir de nuevo en 1990,

EL FMI, sin embargo, contempla dos riesgos:

- Inflacidn. Los economistas del Fondo creen que la
politica monetaria mds restrictiva de 1los paises industriales
en los Gltimos 12 meses enfriard las economias recalentadas y
contendrd la inflacidén. Ahora bien, si, a pesar de todo, 1la
demanda interna continda creciendo m4s deprisa que la
capacidad, las autoridades deben estar dispuestas y en
condiciones de adoptar nuevas medidas contractivas.

Esto, desde luego, supone una amenaza de guerra de tipos
de interés si Alemania, por ejemplo, responde con tipos mds
altos a los aumentos de éstos por parte de Norteamerica con el
fin de sostener al DM y de contener 1la importacidn de
inflacién. El resultado podria ser una recesién generalizada y

un empeoramiento de la crisis de la deuda internacional. Por
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esto el Fondo advierte a los protagonistas de 1la politica
econémica, especialmente a los de Estados Unidos, para que se
decanten menos por la politica monetaria y acudan tambidn a la
politica fiscal.

- Desequilibrios de las balanzas corrientes. E1 déficit
por cuenta corriente de Norteamérica bajé el afio pasado a 135
m.m. de délares, después de haber sido de 154 m.m. en 1987. Sus
exportaciones aumentaron en un 24% en 1988, 1o que supuso una
contribucidén de un tercio en el aumento del comercio mundial de
ese afio. Los excedentes de 1la balanza corriente de Japén
descendieron de 37 a 80 m.m. de délares. Desgraciadamente, el
ritmo de reajuste de los desequilibrios comerciales se frend en
la segunda mitad del afo, al reducirse el incremento de 1las
exportaciones norteamericanas y al aumentar, en cambio, las
japonesas. Por todo ello el FMI espera que los desequilibrios
aumenten de nuevo este afio y el préximo. =1 déficit de Estados
Unidos puede alcanzar los 139 m.m. en 1989, vy un record de 157
m.m. en 1990, al tiempo que suben los excedentes de Japén y de
Alemania. Todo ello podria dar lugar a una caida del valor del
délar, a un aumento dz los tipos de interés norteamericanos v,
en definitiva, a una menor expansidén, a un aumento de la infla-
cién y a la inestabilidad financiera.

Todo el mundo sahe que hay un camino mejor. Si Norteaméri-
ca redujera su déficit fiscal, el modelo del Fondo prevé una
mayor disminucidén del déficit por cuenta corriente que con sdlo
una depreciacién del délar, y también una mds rdpida expansién.
Pero todo esto no son mds que buenos deseos, puesto que las es-
timaciones de la Administracidn norteamericana segin las cuales
dicho déficit descenderd a 37 m.m. de délares en 1993 son dema-
siado optimistas. Segin el Fondo, el déficit presupuestario po-
dria ser adn de 114 m.m. el citado afio.

El1 "Outlook" que acaba de ver la luz es menos severo que
los anteriores por lo que se refiere a las advertencias a Japén
y a Alemania para que activen su politica fiscal. Puesto que
ambas economias funcionan casi al mdximo de su capacidad, ape-

nas queda espacio para estimulos adicionales. E1 FMI espera que
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Japdn crezca alrededor del 4'57% este afio y el siguiente.

E1l superdvit corriente de Alemania ha continuado subiendo.
Por esto el Fondo amonesta a este pais para que supere los pro-
blemas que atin tiene del lado de la oferta. La economia alemana
adolece ailn, en efecto, de no pocas rigideces, a juicio del
FMI, que hacen que no responda adecuadamente a las variaciones
de los tinos de cambhio o a la competencia exterior.

El Fondo califica muy positivamente 1las politicas fiscal
y monetaria de Gran Bretafia, vero es mds pesimista que el go-
bierno de este pais por lo que se refiere al déficit por cuenta
corriente. E1 Fondo, en efecto, lo estima en 30 m.m. de déla-
res, para este afio, mientras que las autoridades de Londres lo
sitdan sdlo en 14'5 m.m.

Los paises en vias de desarrollo crecieron a una media del
4'3% el afio pasado, la tasa mds elevada desde 1980, gracias so-
bre todo a la expansién del comercio mundial. Ahora bien, 1la
mayor proporcidn de ese crecimiento se concentrd en Asia, donde
alcanzé el 9%. En Iberoamérica y en el Africa del sur del Saha-
ra la expansién fué mds limitada. FE1 crecimiento futuro de
estas 4reas depende de la expansidn en el mundo industrial. Co-
mo regla general se puede admitir que si la tasa de creciniento
de las economias industriales baja en un punto porcentual, el
aumento de la exportacién de todos los paises en vias de desa-
rrollo serd 1'5 puntos menor, v que el crecimianto de su PNB se
reducird en medio punto. Desde Argentina a 7Zimbabwe, todas las

miradas estardn dirigidas al 4éficit fiscal de Norteamérica.
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Agricultura: acuerdo en el GATT

(Philippe Lemaitre, en "Le Monde")

Con la renuncia de Washington a imponer a la CEE 1la supre-
sidén total de las subvenciones a 1la agricultura, se ha podido
alcanzar un compromiso entre ambas partes. Este éxito, unido a
los otros conseguidos los pasados dias en las reuniones del
GATT en Ginebra, debe permitir la reanudacién de la Ronda Uru-
guay, es decir, de las negociaciones comerciales multilaterales
que se habian interrumpido en Diciembre twltimo después de la
conferencia ministerial celebrada en Montreal.

El acuerdo que acaba de conseguirse constituye un triunfo,
espectacular e inesperado, para la Comunidad Europea. La doble
ofensiva desencadenada por Estados Unidos y apoyada por 1los
otros paises productores ha fracasado estrepitosamente.

En un primer momento, Norteamérica habfa querido imponer,
como objetivo de la negociacidén, la eliminacién total, en diez
afios, de las subvenciones que recihe 1la agricultura. Esto era
"irrealista", habfia replicado la CEE, 1a cual, en cambio, se
habia mostrado dispuesta a contemplar una reduccidén progresiva
y concertada de las ayudas prestadas a 1los agricultores.
Después de la intransigencia mostrada en Montreal, los Estados
Unidos han cambiado de posicidén, en el sentido de que aceptan
una reduccidén concertada de 1los subsidios, pero poniendo el
acento en la supresién de la ayuda a 1la exportacién, esto es,
en las famosas "restituciones" practicadas por la Comunidad Fu-
ropea. Esta, por su parte, ha sostenido que, a su juicio, 1la
reduccién de la ayuda ha de ser "global" y que, por consiguien-
te, no debia referirse a este o aquel instrumento especifico de
la politica agricola. Pero incluso en el caso de que se quisie-
ra concretar mas y que se se pretendiera, v.g., poner un limite
a las subvenciones a la exportacién, seria necesario, decian
los europeos, establecer un trato idéntico a todos los otros
mecanismos de ayuda que producen los mismos efectos que las

subvenciones a la exportacién.
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El resultado concreto de todo ello es que las medidas de
caridcter general acordadas para el futuro inmediato no precisan
objetivo alguno. Lo que haya de ser el futuro mds lejano se de-
cidird eventualmente en el curso de unas negociaciones que se
prolongardn hasta el término de la Ronda Uruguay, a dltimos de
1990, La CEE se presenta a estas negociaciones sin haber hipo-
tecado su libertad de movimientos.

Los cambios que se han producido en los mercados, en espe-
cial los rumores existentes sobre posibles escaseces, han in-
fluido sin duda la evolucidén del debate. En cualquier caso, no
es menos cierto que la CEE se ha apuntado un tanto decisivo
frente a Estados Unidos. La Comunidad, en efecto, ha demostrado
que era lo suficientemente fuerte para oponerse a una reforma
agricola impuesta y desequilibrada. Esto, sin embargo, no sig-
nifica que no deba realizar los esfuerzos que sean necesarios
para conseguir una organizacién mds racional de la produccién y

de los intercambios mundiales.

Sobre el mismo tema, un editorial del "Financial Times" decia lo siguiente.

Las reuniones del GATT de los tltimos dias han sacado el
sistema de comercio mundial del borde del desastre.

Con todo, el éxito obtenido no debe suponer una caida en
las actitudes complacientes, pues la reanudacién de las nego-
ciaciones interrumpidas en Montreal no significard que las pre-
siones proteccionistas disminuyan de golpe. Hasta ahora, la
Ronda Uruguay se habia concentrado en puntos meramente concep-
tuales. En adelante predominard la negociacién sobre materias
especificas.

Por otra parte, debe subrayarse que diez dias de negocia-
ciones sélo han conseguido prolongar la credibilidad del GATT,
pues lo mds destacable de lo conseguido es que las decisiones
més dificiles han sido aplazadas hasta un futuro mds o menos
le jano.

Las conversaciones sobre textiles, por ejemplo, han eludi-
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do la cuestién de cudndo y de qué manera se pondrd fin al tris-
temente famoso Acuerdo Multifibras. Las discusiones sobre pro-
piedad intelectual dejaron para el final de la Ronda el proble-
ma de dilucidar si es el GATT o la Organizacién Mundial de 1la
Propiedad Intelectual -que los Estados Unidos consideran un
organismo indtil- la entidad responsable de aplicar las nuevas
normas que puedan adoptarse. Los modestos resultados consegui-
dos en materia agraria, en fin, apenas han hecho mids que pro-
longar la situacién presente, con una vaga promesa de eliminar
alguna ayuda el afio préximo.

Ahora se verd cémo los negociadores consiguen encaminarse
hacia los objetivos previstos. En el drea vital de la agricul-
tura, las esperanzas de que se conseguird algo positivo a largo
plazo se ven reforzadas por el plan especifico de trabajo esta-
blecido en el nuevo acuerdo. Serd dificil que alguna de las
partes se resista a colaborar en la elaboracién de un programa
de reforma a largo plazo que debe empezar a aplicarse inmedia-
tamente después del término de la Ronda Uruguay, en 1990.

El respeto del calendario adoptado para la agricultura
puede resultar mas fidcil como consecuencia de los elevados pre-
cios vigentes en los mercados mundiales de productos alimenta-
rios. Del mismo modo, las mds amplias perspectivas de la Ronda
en su conjunto deberian ser reforzadas por el dinamismo de los
intercambios mundiales en los dos dltimos afios. Con todo, y a
pesar de este trasfondo favorahle, siguen existiendo algunos
interrogantes reales.,

En algin momento del futuro préximo, antes de que la Ronda
finalice, los Estados Unidos habrdn debido enfrentarse con su
déficit comercial. Este serd un proceso duro, que exigird una
disminucién de la expansidén, o incluso una recesidn, y que re-
presentara una mayor presién en favor de un comercio dirigido y
un estimulo nara la utilizacidén agresiva de la legislacidén co-
mercial adoptada el afio pasado.

Hay pocas posihilidades de que una reduccidén del déficit
norteamericano dé lugar o coincida con una correccidén simétrica

de los excedentes de Alemania y de Japén. En cambio, existe el
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riesgo de que tal reduccién vaya acompafiada de un deterioro de
la balanza comercial de algin pais individual dentro de 1la Co-
munidad Europea, lo que serviria para alimentar las presiones
proteccionistas en la recta final de cara al mercado dnico de
1992. En tales circunstancias, los compromisos montados alrede-
dor de la Ronda Uruguay podr{ian derrumbarse fdcilmente.

Todo esto no quita importancia a 1lo conseguido la semana
pasada en Ginebra. Es alentador, y se debe en buena parte a la
paciencia y a la habilidad de Arthur Dunkel, el Director Gene-
ral del GATT. Una vez terminadas las reuniones, Dunkel dijo a
los periodistas que no habia llegado aln la hora del descanso.
Tenia razén. E1 término del andlisis de 1la situacién en mitad
de recorrido no podia considerarse como un objetivo en si mis-
mo. De hecho, sélo supone el principio de la fase mé&s dificil
de la Ronda Uruguay.
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Abajo el ddlar

("The Economist")

Un grupo compuesto por trece grandes bancos(l) de diferen-
tes paises ha sido interrogado por "The Economist" acerca del
posible curso, a 3, 6 y 12 meses vista, de las cotizaciones de
las cinco principales monedas respecto al délar, asi como sobre
los factores que mds influirdn en los mercados de cambios a lo
largo del préximo afio.

El equipo de economistas encargado de este andlisis cree,
por supuesto, que las predicciones sobre la evolucién de las
monedas son particularmente inseguras, por lo que entiende que
de lo que se trata es principalmente de detectar posibles di-
recciones, vy sélo aproximativamente de calcular la magnitud de
las posibles variaciones.

El grupo se muestra pesimista con el délar. Sélo tres de
los bancos interrogados se sienten optimistas con esta moneda y
creen que va a subir frente al DM y frente al yen, y esto tanto
en lo inmediato como a un afio. Otros dos bancos no prevén
alteraciones respecto a la situacidén presente (1 ddélar=1'88 DM
y 131 yens). El resto cree que el délar va a bajar, aunque no
necesariamente en los prdximos tres meses. Por consiguiente,
por amplia mayoria, el grupo vota que la reciente fortaleza del
dé8lar serd efimera. Dos son las razones que se ofrecen.

La primera es el hecho de que un DM a 1'90 es, segin se
cree, el tope impuesto para el délar en los acuerdos del Louvre
de Febrero de 1987, que marcé las lineas directrices del valor
de las monedas. La segunda razén estd constituida por las preo-
cupaciones por el déficit fiscal de Norteamérica. Los interro-
gados dudan que la nueva Administracidén sea capaz de resolver

el problema. A juicio de aquellos, cuanto mds se tarde en supe-

(1) American Express Bank, Bank of America, Bank of Tokio, Banque Natio-
nale de Paris, Barclays Bank, Brown Brothers Harriman, Chemical Bank,
Citybank, Lloyds Bank, Midland Bank, National Westminster Bank,Socié-
té Générale, Swiss Corporation.
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rar el déficit mds inquietos se sentirdn 1los poseedores de
activos norteamericanos.

Los bancos mds pesimistas respecto al délar sefialan que
incluso si se olvida el déficit presupuestario, queda el pro-
blema del déficit corriente. Segin la respuesta mds pesimista,
el délar habrd bajado un 17Y% respecto al DM y un 20% respecto
al yen en Abril de 1990.

Unos pocos optimistas, en cambio, argumentan que el
déficit exterior ya ha actuado sobre el délar, depreciindolo, y
que su valor ahora se debe situar alrededor de 1'90 DM. Ademds,
incluso economias del volumen de la norteamericana son capaces
de superar rédpidamente problemas como los citados. Todos estos
optimistas creen que la politica monetaria contractiva de 1la
Reserva Federal es acertada, y también todos temen que los ban-
cos centrales venderdn délares para desanimar la demanda de és-
e

Los mds fervorosos partidarios del yen indican que la mo-
neda japonesa no habria descendido nunca por debajo de los 130
(por un délar) si no hubiese sido por el creciente escdndalo
Recruit. Este, dicen, socava la confianza del mercado respecto
a la tradicional estabilidad politica japonesa. Ahora que el
yen se ha deslizado, la mayoria de los interrogados estima que
135 deberia ser el punto de partida de una intervencidn decidi-
da por parte del Banco de Japén. Los mismos defensores del yen
admiten que el banco central no intervino el otofio pasado cuan-
do la moneda superd la cota 135, pero creen que las cosas han
cambiado. Las presiones inflacionistas son ahora superiores,
los precios del petrdleo han aumentado, las reivindicaciones
salariales también han subido, se han producido cuellos de bo-
tella en algunos abastecimientos y, finalmente, se ha introdu-

cido el impuesto sobre el consumo que puede afectar asimismo a

los precios. Los citados bancos esperan asi que el banco cen-

tral de Japén venda délares y aumente los tipos de interés.
Por lo demds, los interrogados -con dos excepciones- se
muestran moderadamente optimistas respecto al franco suizo, y

marcadamente entusiastas a propésito del franco francés. E1
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franco suizo, dicen algunos, podria bajar en alguna medida, co-
mo parte de la politica destinada a mejorar la competitividad
de las mercancias suizas.

El éxito de las autoridades francesas en sus esfuerzos por
fortalecer su moneda respecto al DM =-evitando asi un reajuste
politicamente negativo del SME- resulta convincente para la ma-
yoria de los encuestados. La inflacidén de Francia es ahora sdlo
el 0'7% superior a la de Alemania. Todo contribuye, en fin, a
que la mayoria del grupo se sienta a favor del franco francés.

Dado que la inflacidén alemana es algo superior a la de Ja-
pén, el DM sale ligeramente perjudicado de la encuesta. Ahora
bien, esto no impide que resulte mds estimado que la libra bri-
tdnica, la cual se ve sometida a escalofrios cada vez que se
anuncia la publicacidén de las siguientes cifras de comercio ex-
terior. También vacila ante la inflacidn. Uno de los interroga-
dos teme que las cifras sobre ésta seguirdn empeorando, e
incluso especula sobre la posibilidad de que 1la préxima subida

de los tipos de interés britdnicos lleve a una recesidn.
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La deuda y las huidas de capital

("Newsweek")
17-4-1989

En casi todo lo que se escribe sobre 1los problemas econd-
micos de Iberoamérica se pasa por alto uno de los asnectos mnis
desagradables de la cuestidn: las huidas de capital de 1la zona.
Ocurre que los paises con mayores deudas son también los que
cuentan con mayores ahorradores. Lo malo es que las grandes
fortunas envian lo que obtienen a Estados Unidos o a Suiza. Es-
tos capitales permanecen en el extranjero denositados en cuen-
tas corrientes o son invertidos en propiedades innuebles. 3i
fueran repatriados, servirian para reducir una gran parte de 1la
deuda de sus paises de origen. Méjico, que debe al extranjero
unos 100 m.m. de délares, tiene unos activos estimados en 84
m.m. fuera de sus fronteras. Los de Venezuela -unos 53 m.m, -
puede que dupliquen el importe de su deuda. Los de Argentina se
calcula que ascienden a 48 m.m. La cifra para Brasil es menor
-unos 31 m.m.-, sobre todo en proporcién al volumen de su
deuda. El Secretario de Estado norteamericano, Nicholas Brady,
en privado, ha calificado 1la situacidn de "indignante"
("outrageous"). En pdblico ha sefalado que la vuelta de 1los
capitales huidos es esencial para el 4&xito de su plan de
reduccidén de la deuda del Tercer Mundo.

Ahora bien, hacer que el dinero emprenda el camino de re-
greso no es cosa fdcil. Los iveroamericanos tienen buenas razo-
nes para enviar sus fondos fuera. Si los conservan en forma de
cuentas de ahorro en sus paises, su valor puede reducirse es-
pectacularmente por obra de una inflacidn de tres y hasta
cuatro digitos. Si 1lo invierten en negocios 1locales, los
beneficios pueden ser gravados a unos tipos absurdos. Décadas
de pésima administracién econdmica y de inestabilidad politica
han conducido a que nucha gente, sencillanente, haya perdido
toda confianza en los gobiernos. "Déficits presupuestarios ma-

sivos, impuestos exorbitantes, inflaciones galonantes, desorden
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politico... todo contribuye a destruir la fe de los ciudadanos
y aconseja enviar al extranjero los capitales disponibles", di-
ce el primer vice-presidente de Morgan Guaranty Trust Co.,
Rimmer de Vries. "No hay misterio alguno en todo =211o0".

Las huidas de capital empiezan frecuentemente con los so-
bornos politicos. Durante los afios 70, los generales que gober-
naban en Perd se hicieron famosos por las inversiones que rea-
lizaban en Xey Biscayne, Florida, sobre todo en inmuebles. El
ex-presidente de Méjico José Lépez Portillo amenazd una vez con
publicar una lista de personajes mejicanos que habian hecho
grandes inversiones en el exterior del pais. (No 1llegd a
publicarla, pero muchos de los posibles afectados salieron de
Méjico, por si acaso). El1 mismo Lépez Portillo, segin se dijo,
situd en cuentas en el extranjero una gran parte de su fortuna,
punto gque el ex-presidente ha negado sizmpre.

Los honbres de negocios de Brasil han sacado dinero liqui-
do para colocarlo en cuentas norteamericanas con ocasidén de sus
viajes a Estados Unidos. Temerosos de la posible eleccién de un
nresidente peronista en Mayo, muchos Aargentinos de reatas me-
dias llenan sus "cajas chicas" de australes y las mandan a tra-
vés del Rio de la Plata para denositarlos en cuentas en délares
en Uruguay. La gente mds pobre practica una varsidn distinta
del mismo juego. Cuando consigue ahorrar algo, convierte el
dinero en d6lares y los esconde en colchones como medida pre-
ventiva ante la inflacidn. Esto se llama huida de capitales in-
terna.

Los bancos norteamericanos que han prestado grandes sumas
a Ibsroamérica se quejan de que las huidas de capital iapiden
que se les devuelvan sus créditos. Lo cierto, sin embargo, es
que los mismos bancos contribuyen a veces a agravar el proble-
ma, en la medida en que no s6lo admiten depdsitos de dinero
expatriado sino que los promueven. En Febrero dltimo, el
Citibank de Argentina mandé una carta a sus clientes locales
diciéndoles que podian incrementar los capitales "a través de
su inversién en activos liquidos, tanto locales como extranje-

ros". Un banquero argentino ha calificado esa carta como una
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"invitacién discreta" a enviar el dinero fuera. Algunos
criticos de los bancos manifiestan que éstos no han sido
afectados por la crisis de la deuda tanto como pretenden, dado
que una gran parte del dinero que prestaron a 1los paises
iberoamericanos ha vuelto a los bhancos extranjeros en forma de
depdésitos bancarios.

Los pafises de la zona podrian reducir los incentivos para
mantener el dinero fuera mediante el establecimiento de impues-—
tos que gravaran a los fondos que los ciudadanos mantienen en
el extranjero. Para ello, los paises ricos deberfan obligar a
sus bancos a revelar la identidad de los depositantes extranje-
ros y a colaborar con los gobiernos en la retencidn de los gra-
vamenes. Ahora bien, los capitales expatriados no serian del
todo dtiles al pais de procedencia mds que en el caso de que
volvieran a él. Los grandes banqueros parecen dispuestos a ini-
ciar actuaciones para que esto ocurra. Hace sélo unos dias, el
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial acordaron en
principio destinar 25 m.m. de délares para apoyar el plan Brady
con la condicién que los paises deudores iberoamericanos fueran
obligados a adoptar medidas destinadas a frenar la salida de
capitales.

Para que el dinero vuelva a dichos paises los bancos in-
ternacionales deberdn prestar mids atencién a Iberoamérica, en
el sentido de forzar a los paises de la zona a que conviertan
sus economias en inversiones productivas y seguras. Desde hace
tiempo, la condicidén para una negociacién de la deuda ha sido
que los paises adoptaran medidas de austeridad que redujeran
las tasas de inflacidn y estabilizaran el crecimiento. Bajo el
nuevo plan, los bancos pueden utilizar las huidas de capital
como bardmetro de la evolucidén de la economia, y rechazar nue-
vos préstamos si continua la hemorragia de capitales. Esto pue-
de ser duro, pues los paises que, probablemente con grandes sa-
crificios, consigan poner orden a su economia no tendrin
ninguna garantia de que sus escépticos ciudadanos vayan a ini-
ciar la repatriacién de sus dineros.

Dice William Cline, del Institute for International Econo-
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mics: "No es probable que se produzca pronto un regreso de los
capitales situados en el extranjero o la reaparicidn del dinero
que se ha colocado bajo un mosaico o dentro de un colchén". La
experiencia del pasado sugiere que incluso la recuperacidn de

esos capitales mds tarde seria un pequefio milagro.
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Cuidado con los desequilibrios de las balanzas comerciales

(Tim Carrington, en "The Wall Street Journal")

Jn grupo de economistas prestigiosos ha advertido a
paises con grandes déficits comerciales tales como TEstados
Unidos y Gran Bretafia que no deben confiar en la entrada
indefinida de fondos con que financiar dichos déficits.

Este toque de atencidén por narte de econonistas de primera
fila del Institute for International F®Economics constituyd el
tema central de un simposio celebrado en Londres d{ias pasados.,
Refiriéndose al empeoramiento de los desequilibrios
comerciales, el «citado grupo de estudios, con sede en
Washington, ofrecid un panorama mucho més pesimista sobre el
futuro de la economfia mundial que el que presentaron los Siete
Grandes paises al término de su dltima reunién, la semana
anterior, en la capital norteamericana. "Vivinos en un varaiso
de 1ilusos", declaré Stephen Marris, el representante dal
Institute en Furopa. "Se quiere hacer creer a la gente que los
déficits podrdn financiarse eternamente".

C. Fred Bergsten, director del Tnstituto, manifestd que
"nadie puede estar seguro que existiri siempre la posibilidad
de atraer inversiones de fuera. De hecho, se estid alcanzando va
el punto de saturacidn".

Las proyecciones del Instituto indican que tanto los
Estados Unidos como Gran Bretafia se acercan atn mis a ese
punto. El déficit de Norteamérica, que disminuyé a unos 137
m.m. de ddélares el afo pasado, serd de nuevo de 150 m.m. en
1992, seglin estimaciones de dicha entidad. TE1 déficit npor
cuenta corriente del Reino Unido nodria alcanzar los 46 m.m. de
libras (76 m.m. de délares) el mismo afo, muy por encima de los
14'5 m.m. de libras de 1988. Por el contrario, Alemania y Japén
veran aumentar adn mds sus ya importantes superdvits, a juicio
del Instituto.

Los economistas de éste exnlicaron que el principal riesgo

de unos desequilibrios persistentes es el colapso del délar vy
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la vuelta a una "stagflation" al estilo de los afios 70. Como se
sabe, la "stagflation" es wuna mezcla de alta inflacién,
elevados intereses y pequefio crecimiento. La perspectiva de
posibles oscilaciones violentas de los mercados financieros,
provocadas por situaciones de pédnico, constituye un peligro
adicional en situaciones como la que aqui se contenmpla.

fin Europa, desequilibrios comerciales reiterados
constituyen una sombra de cara a 1992, afo-objetivo del
programa de la CEX sobre el mercado Gnico, dijo S.Marris. FEste
advirtié especificamente gue una vez que la Comunidad haya
abolido las restricciones a los movimientos de capital en 1990
los fondos podrian afluir hacia Alemania -con un excedente
comercial y wuna moneda fuerte- y abandonar Gran Bretafa vy
Francia, que tienen déficits. 5i estas corrientes de fondos
crearan problemas graves, se podria producir un mnovimiento
politico negativo frente al marcado (nico, sin descartar
fuertes presiones para rveinstaurar las restricciones en el
mercado de canitales.

Bergsten, nor su parte, indicd que no se podia esperar que
los mAs importantes bancos centrales acudiesran con sus
intervenciones en defensa del ddélar, si este cayera, como lo
hicieron cuando la rdpida denraciacidn de esta moneda =n 1987.
oy, dijo, los bancos *centrales europeos estdn preocupados con
la inflacidén, y lo que gquieren as asegurar el valor relativo de
sus propias monedas. Ademds, las econonfas europeas han
exparinentado una exnansidn considerable recientemente,
empujadas por una apreciable demanda interna. Como resultado de
ello, estarian menos ‘preocupados por una reduccidn del mercado
norteamericano que afactara a sus exportaciones y que sicuiera
a una precipitada devaluacidén del délar, ajiadid Bergsten.

Los remedios gue sugieren estos econonistas para corregir
los desaguilibrios suponen unas medidas contractivas gque no es
probable que adonten los gobisrnos de ETstados Unidos y de
Furona, Bargsten se refirid a la eliminacidn da21 déficit fiscal
nort=2americano, unido a una ra2duccidn substancial del wvalor

ralativo del ddélar. Para FRurona, *arris pidid un substancial
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reajuste de las monedas que se tradujera en devaluaciones de
las de los paises deficitarios en relacidn con el DM alemAdn.

Mientras tanto, algunos economistas participantes en las
reuniones creen que el mundo puede seguir viviendo con sus
desequilibrios comerciales. FEstos andlisis mds optimistas
sostienen que las corrientes globales de capital son 1lo
suficientemente grandes en el presente como para soportar
grandes déficits comerciales en unos pocos paises.

El simposio fué patrocinado por el Institute for Interna-
tional Economics y por el American Express Bank, una divisidn

de American Express Co.
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Los tipos de cambio segin el patrdén McDonald

("The Economist")

Ya es hora de que actualicemos nuestro patrdn hamburguesa
McDonald ("McDonalds hamburguer standard"). Lo establecimos
hace tres afios como un punto de referencia simple y rdpido para
verificar si los tipos de cambio de las distintas monedas son
correctos. Los que observan este patrdn confian en la teoria de
la paridad del poder de compra ("purchasing-power parity"-
PPP), segin la cual, a largo plazo, el tipo de cambio entre dos
monedas alcanza un punto de "equilibrio", lo que se consigue
cuando una y otra moneda pueden comprar al mismo precio 1la
misma cesta de productos en sus paises respectivos.

Nuestra cesta es wuna hamburguesa de McDonald, también
conocida con el nombre de BigMac. El mérito de esta hamburguesa
consiste en que es producida localmente con pocas variaciones
en su composicidén en 50 paises diferentes. Asi, los costes de
distribucién internacional del producto no influyen en el
precio, como si seria el caso si utilizdramos, por ejemplo, el
precio de nuestra revista en diferentes paises como nos han
sugerido algunos lectores.

Con todo, hemos introducido alguna modificacién en nuestro
cdlculo. Hace un afio, nuestras estimaciones del valor del ddlar
segin el BigMac-PPP se basaron en el precio de esta hamburguesa
en Nueva York., Resulta, sin embhargo, que hemos descubierto que
el precio de wuna BigMac varia mds en el interior de
Norteamérica que entre 1los diferentes paises. El1 precio
recomendado en Estados Unidos, antes de impuestos, es de 1'55
délares. FEn el centro de Manhattan, no obstante, nuestro
corresponsal tuvo que pagar 2'48 dbélares por una de ellas (2'29
antes de impuestos). Por ello hemos utilizado el precio
promedio de cuatro ciudades norteamericanas (Nueva York,
Chicago, San Francisco y Atlanta): 2'02 ddélares.

En Tokio, una BigMac vale 370 yens. Dividiendo esta cifra

por el precio en délares da una BigMac PPP de 1 délar = 183
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yens, cifra que debe compararse con el tipo de cambhio actual,
que es de 1 délar = 133 yens. Esto significaria que el ddlar
estd infravalorado en un 27%Z. El ddélar estd tamhién
inflavalorado en un 11% frente al DM, pero estd casi en
equilibrio respecto a la libra britdnica, lo que a su vez
indica que ésta estd subvaluada frente al DM, Nigel Lawson, por
consiguiente, puede seguir pretendiendo una libra mds fuerte.
Pero contrariamente a la libra, la mayoria de las monedas del
SME, y, por supuesto, el franco francés y la lira, se muestran

sobrevaloradas respecto al DM.

Precios de 1a Precio extranjero Tipo de carbio 7 de sobre(t)

harburgesa dividido por el vigente en o de sub(-)

en moneda precio en 1149 valoracicn
Moneda local dolares del ddlar
Astralia 52,10 T, T.7% 10
Belgica Bfr. D 45 ,5 -12
Gran Bretan L% 0,62 0,5 =
Caada 2,15 1,06 1,10 3
Dinamrca Xr24, 75 12,3 P ~)
Francia 7,70 3,75 5,37 =7
olanda 5,10 2,50 2,13 =5
Hongkong HkS7,H) 3,76 7,73 +107
Trlanh LD 0,6 0,71 1
Ttalia Tira3, ) 1,6% 1,30 5
Japtn Yer310 173 133 =]
SinpApur 352,90 1,3 1,% +il
Corea del Sur o2, 400 1,133 55 Yy
Fenaa Pas) 9 117 5
Secia Kol 10,4 641 =)
Tistados Unidos 52,00 - = =
Alevenia Feleral D%, 1) 7.3 1,0 =i
Yuposlavia Dinar7/,000) 3,455 9,001 +160

Mente: chomald's

Las monedas de Wong-Kong y de Singapur todavia parecen
demasiado haratas respecto al d6lar, 1o que constituye una
razén de que el déficit comercial norteamericano siga siendo
grande. Ahora bien, el BigMac-PPP no justifica las presiones
norteamericanas para que Corea del Sur continue apreciando su
moneda. ©1 ddélar, en efecto, narece estar subvaluado en un 447~

respecto al won. De hecho, Seul tiene 1la hamburguesa mds cara
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de nuestra muestra.
Los norteamericanos que contemplen estos cidlculos deberian

prestar atencién a lo que ocurre en un pais vecino: las BigMacs
son el 12% mds caras en los Estados Unidos que en su principal
interlocutor comercial, Canadd. De lo que se ha de deducir que

el délar norteamericano ha de bajar frente al délar canadiense.
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Parado jas europeas

Con este titulo publica "Le Monde" del dia 4 de Abril el siguiente articulo
de Claude Levant.

Europa se acerca; BEuropa estd ahi. La vida econdmica 1lo
estd acusando ya: el alza de los precios en Alemania en Enero,
que se explica por la elevacién de los tipos del IVA, es tal
vez el primero de una serie de fendmenos macroeconémicos que se
producirdn como consecuencia de las medidas de armonizacidn
necesarias para la construccidn europea. Las evoluciones de los
precios, si, y también los movimientos de capitales, y los in-
gresos fiscales, se verdn pronto afectados por este proceso, en
una medida dificilmente previsible.

Medidas de uno u otro orden son adoptadas todos los dias,
y no pasa semana Sin que se anuncien nuevos objetivos progresi-
vamente ambiciosos. Todavia no se han adoptado todas las deci-
siones que han de permitir el establecimiento del "gran mercado
interior" y ya se habla de la unién monetaria, aunque sdlo sea
para decir que no puede ser inmediata. Las disputas dogmaticas
sobre la oportunidad, y después sobre la manera, de construir
Europa han sido substituidas por una actitud voluntarista y
pragmitica.

Se avanza porque se quiere avanzar, resolviendo los pro-
blemas uno tras otro. Ya se sabe que hacer Europa no consiste
en alcanzar una armonia predeterminada. Es, en primer término,
cooperar en la solucién de los conflictos de intereses, en la
elaboracidén conjunta de las politicas monetarias y fiscales te-
niendo en cuenta las necesidades de expansidén de toda la zona.

Se progresa cada dia, aunque la meta quede todavia lejana
y aunque la cooperacidén se parezca todavia demasiado a una
adhesién a la politica alemana por parte de los paises mds dé-
biles. La convergencia plena de los objetivos de los europeos,
por supuesto, no se alcanzard enseguida, pero nadie ha de olvi-

dar que se viene de lejos.
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Una diversidad legendaria

En efecto, aparte de pertenecer al mismo continente e in-
dependientemente de que casi cada uno haya sido el pais mds ri-
co del mundo en algin momento de la historia, los doce paises
de la Comunidad no tienen mucho en comin. Su diversidad, casi
legendaria, prohibe toda comparacién exhaustiva. Nos limitare-
mos aqui a varios indicadores macroecondémicos.

Se puede, por ejemplo, clasificar los paises segin el po-
der de compra de sus ingresos o, de forma que se considerari
aqui como equivalente, segiin el volumen de su produccidn (PIB).
Sabemos, por supuesto, que algunos paises son mis pobres que
los otros. ;Pero se sabhe que el grupo de los ocho paises mé4s
"ricos" es una vez y media mds rico que el grupo de los cuatro
mas "pobres" (Portugal, Grecia, Irlanda, Espafia)? ;Se sabe que
en el grupo de 1los "ricos" Luxemburgo y Dinamarca van por
delante de Alemania y de Francia (cuya renta por habitante es
bastante similar)? Después vienen Holanda, el Reino Unido, Ita-
lia y Bélgica.

Como sea que la poblacidn de los paises "pobres" crece un
poco mds deprisa que la de los paises "ricos", incluso el man-
tenimiento de las diferencias actuales por lo que a riqueza por
persona se refiere requeriria una diferencia de crecimiento
anual del PIB del 0'3 por ciento a favor de los paises "po-
bres". Para que resultaran eliminadas las diferencias de rique-
za entre los paises de aqui a 25 afos serfa necesario que el
crecimiento anual de los "pobres" fuera superior en 1'5 puntos
al de los "ricos". Esto no es imposible si se observa 1la
evolucidén reciente de Espaiia y Portugal: el crecimiento de su
PIB ha sido desde 1985 netamente superior al de los "ricos",
acercdndose, en promedio, al 4%, frente al 2/2'5 por cien. Co-
rrelativamente, la inflacién continda siendo bastante mis ele-
vada en Espafia y Portugal que en los paises "ricos".

Se piensa a veces que tal diversidad supone un elemento
dinamizador para Europa, en la medida en que los menos huenos

se benefician del efecto "locomotora" del me jor, es decir, de
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Alemania., ;Pero puede este pais ser considerado el "mejor"?
Desde luego, el pueblo alemdn tiene unas cualidades que todo el
mundo le reconoce, y, por supuesto, su horror a la inflacidén ha
contribuido a la desinflacién francesa, en los Wdltimos afios.
Sin embargo, si el problema fundamental de la vieja Europa es
su deseo de un crecimiento mayor que el que es capaz de gene-
rar, la imitacién de Alemania no puede ser una solucién. E1
aparato productivo aleman, en efecto, no es "mejor" que el de
los otros grandes paises europeos: desde hace 20 afios, el PIB
de la Repiblica Federal, es decir, su renta, no aumenta mds ri-
pidamente que el de sus vecinos.

La dUnica diferencia entre la Repiiblica Federal y los otros
paises es que aquella gasta menos de lo que gana, mientras que
los otros gastan mds. Es as{ cémo Alemania genera excedentes y

los otros déficits.

Las locomotoras meridionales

La virtud alemana reside en la capacidad del pais para
contentarse con lo que tiene. Adquirir esta virtud supondria la
solucién de nuestros problemas de comercio exterior, aunque no
nuestros problemas de empleo. En realidad, si Europa necesita
paises "locomotora" este papel estard mejor representado por
los paises "pobres" (Espafia y Portugal). Su demografia, mds di-
ndmica que la de los paises "ricos", es ya un factor positivo.

Recordemos que la continuacién de la fecundidad actual en
la Repiblica Federal conducird en el afio 2025 =-incluso en au-
sencia de progresos notables de la medicina- a una proporcidn
de personas de mds de 65 afios superior al 25%. La proporcidn de
las personas de avanzada edad serd entonces el doble de la de
los jévenes, cuando era cuatro veces inferior en 1950.

Las necesidades de crecimiento de los paises "pobres" para
alcanzar el nivel de vida de sus vecinos proporcionardn nuevas
salidas a nuestras exportaciones. Por otra parte, su mano de
obra, todavia menos remunerada, asegura a los capitales inver-

tidos en ellos unos rendimientos mads elevados que los que ob-
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tienen en los paises "ricos".

La salida de capitales de los paises europeos hacia Espafia
y Portugal deberd permitir a las empresas la obtencidn de be-
neficios que les ayudardn a hacer frente a la competencia in-
ternacional. Desde hace unos afios, Francia ha orientado sus
inversiones extranjeras hacia Espafia. En 1987, las inversiones
francesas en este pais han sido cinco veces superiores a las
realizadas en la Repidblica Federal, pais poco abierto, es ver-
dad, a las inversiones extranjeras.

Se suele insistir poco en este aspecto de las cosas, el
cual, por lo demds, es dificil de cuantificar. Se alude mis a
menudo a los efectos positivos de la ampliacién del mercado, de
la internacionalizacidén de las compras estatales, de la libera-
lizacén de los sistemas financieros... Tales efectos deberian
reflejarse en reducciones de los costes, lo que a su vez se
traduciria en una mayor inversidén, en mayores beneficios, etec.
Por otra parte, las mejoras de la productividad en Europa per-
mitirfan ganar cuota de mercado en el mundo. En definitiva, el
gran mercado europeo deberia situar a las empresas en una me jor
posicién para incrementar su capacidad de respuesta ante la de-
manda.

La gran cuestidén es saber si el crecimiento suplementario
asi conseguido permitird curar la enfermedad de Europa (exclui-
da Alemania), que es su déficit exterior endémico. Desde el
punto de vista contable no habria problema: los excedentes ale-
manes compensarian los déficits de los demds. Por otro lado, la
me jora de la oferta europea, a la que se acaba de aludir,
deberia permitir satisfacer una mayor demanda de Europa.

La "ejemplar" Alemania, sin embargo, jaceptard consumir
menos que sus vecinos cuando sus esfuerzos serdn utilizados, no
para acumular excedentes y para contener su propia inflacién,
sino para compensar los déficits originados por los otros pai-
ses europeos? Probablemente le serd dificil mantener su ejem-
plaridad si ve que los otros paises consumen mis que ella y si
tiene que soportar una inflacién por la que siente horror.

No obstante, lo esencial de lo que FEuropa aportard a sus
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habitantes vendrd tal vez del exterior. La CEE serd el mercado
mds numeroso del mundo industrializado (320 millones de habi-
tantes), frente a los Estados Unidos (245 millones) y a Japén
(120). Serd una zona predilecta para las inversiones no euro-
peas, en especial japonesas y norteamericanas, que compensaran
las huidas necesarias del ahorro europeo hacia los mercados
exteriores en los que Europa se ha especializado y que contri-
buirdn a reorientar su produccidn hacia la electrédnica.

Todo esto permitird mejoraf su especializacidén, cuyas in-
suficiencias explican en lo esencial sus problemas de creci-
miento. La recuperacidén de una parte razonable de este mercado
innovador seria excesiva, sin duda, para las fuerzas de Europa
sola, incluso unida. Pero esto ha de ser posible si se ve ayu-
dada por las inversiones japonesas y norteamericanas que resul-
tardn atraidas por el gran mercado que se estd creando.

En resumen, los resortes mas poderosos de la economia eu-
ropea residen probablemente -aparte de las economias de escala-
en sus paises mds pobres, y también en sus competidores mds ac-
tivos, que se verdn atraidos hacia acd. As{ actuardn dos fuer-
zas paradéjicas. Todo se necesitard para contribuir a la conso-
lidacidén de este conjunto, cuyas particularidades histdricas vy
humanas no desaparecerdn facilmente ante argumentos oportunis-

tas, ni siquiera ante las necesidades econémicas.
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Banca: "la industria siderirgica de los afios 90"

Craig Forman publica el siguiente articulo en "The Wall Street Journal” del
dia 5 de Abril.

A partir de 1992, segin el gran proyecto de la Comunidad
Europea, el libre comercio de los servicios financieros ser#
una realidad en Europa. Las fronteras que protegen a los gigan-
tes nacionales del sector en Alemania, Gran Bretafia y Francia
seran eliminadas, facilitando la invasidn de norteamericanos y
japoneses. Los bancos tendrdn acceso libre a 320 millones de
posibles clientes.

Pero existen factores que podrian dar lugar a un despertar
ingrato. Europa, con un 20% mids de oficinas bancarias y sélo la
mitad de depdsitos per capita que los Estados Unidos, dispone
de un ndmero excesivo de establecimientos bancarios. Para de-
cirlo con las palahbras de Harry Taylor, antiguo director gene-
ral del Manufacturers Hanover, Europa estd "grossly overban-
ked". Y esta situacidén no hace mds que intensificarse a medida
que se llega a la recta final hacia 1992. Expansidén -costosa
expansidén- es la consigna del momento.

"Los bancos deberdn cambiar", afirma Jean-Pierre Brunet,
antiguo presidente de la Compagnie Géndrale d'Electricité con-
vertido en financiero. "Son la industria sidertdrgica de 1los
afios 90".

La banca se enfrenta con unas transformaciones radicales,
superiores incluso a las de los otros sectores econdmicos. La
apertura de la competencia, tanto geogrifica como técnica, re-
ducird los mirgenes de beneficios mis deprisa de lo que pueda
aumentar el volumen de negocio. Las mayores oportunidades se
presentardn en la banca al por menor ("retail banking"), que
proporciona hasta el 65% de los beneficios bancarios en Europa
y que ha servido hasta ahora para subsidiar la liberalizacidn
un tanto andrquica de la banca al por mayor y de la banca de
inversién.

Muchos son los que creen que estd a punto de producirse
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una reestructuracién notable del sector, en Furopa. Cuando
vuelva la calma -dice un analista de Shearson, Lehman, Hutton
Inc.- el nimero de bancos comerciales europeos puede haberse
reducido a la mitad, unos 800. "La atmésfera, a lo largo de los
préximos 10 afios, serd mds bien desagradable". Al final, predi-
ce, Europa estard dominada por 15 grupos pan-europeos situados
ahora entre los 50 primeros del mundo. Ningin banco no-europeo,
excepto el Citicorp, se encontrard entre los mismos, probable-
mente.

Nadie se atreve a pronosticar en piublico quien se empare-
jard con quien. Muchos esperan que Gran Bretafia perderd a uno
de sus cuatro grandes bancos comerciales, y Alemania a uno de
sus tres grandes. A lo largo de los dos dltimos afios Europa ha
visto una ola de absorciones, fusiones y alianzas que han
afectado de una u otra forma a no menos de dos tercios de sus
instituciones bancarias. El1 ritmo se acelerard a medida que
1992 se acerque. Pero incluso en una Europa libre de obstaculos
al comercio las absorciones de bancos seguirdn siendo operacio-
nes amistosas protagonizadas por gentes de un mismo pais. Los
gobiernos nacionales, en efecto, continuardn estando en condi-
ciones de hacer frente a acciones hostiles, si éstas resultan
conflictivas o atentan contra los propios intereses.

Los bancos norteamericanos y japoneses deberian poder elu-
dir la esperada escahbechina, principalmente porque la preocupa-
cién por lo que vayan a ser los cambios de 1992 los ha hecho
muy cautelosos. Su principal inquietud ha sido la reciprocidad.
Hasta Octubre uUltimo, las propuestas de la CEE les daban acceso
al mercado comunitario sélo si los bhancos europeos obtenian la
misma posibilidad en los mercados norteamericanos y japonés,
una condicidén que se han esforzado en eliminar. Ante las co-
rrespondientes presiones, la CEE anuncid el propdsito de tratar
como bancos europeos a las filiales europeas de bancos de otros
paises. Veremos en qué resulta la actuacién de la burocracia
europea en este campo.

A pesar de los malos ratos que se puedan pasar, la CEE es-

tima que los beneficios globales del programa 1992 superaran
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ampliamente a los costes. Un estudio encargado por la misma in-
dica que la supresién de las barreras nacionales para los ser-
vicios financieros supondrd un ahorro para los consumidores de
33 m.m. de ecus (36'6 m.m. de dSélares), asi como una mejor
asignacién de los recursos. Los mayores ahorro e inversién
representardn casi un tercio del estimado aumento del 4'5% del
crecimiento econdémico que ha de resultar del programa 1992,

Los banqueros estdan de acuerdo en que las principales
oportunidades estdn en el sur de Europa -Espafia, Portugal, Ita-
lia y Grecia- donde la expansidén es mayor que en el resto de la
Comunidad. Los mercados mds grandes de Gran 3retafia, Francia y
Alemania estan ya firmemente en manos de las poderosas institu-
ciones bancarias de estos paises, y esto es poco probahle que
cambie. Por lo demds, apenas nadie espera que las grandes em-
presas industriales de Europa, tales como el grupo Unilever,
Hanson PLC o British Petroleum Co. alteren sus relaciones ban-
carias apreciablemente a causa de 1992.

Pero aun en esas circunstancias, los gigantes bancarios de
Europa no dejan tecla alguna por tocar de cara al mercado Uni-
co. Deutsche Bank, National Westminster y Banque National de
Paris se expanden rdpidamente, y todos dicen que su sélida bhase
interna servird para subsidiar el establecimiento de redes ope-
rativas en otros paises.

Asi, NatWest, por ejemplo, dispone de mds de 160 agencias
en Espafia, donde abre una mds cada quince dias. Su propésito es
llevar a cabo inversiones, absorciones y "joint ventures" que
le permitan triplicar la contribucidn del continente en los bhe-
neficios del banco en ios prdéximos cinco afios, segin ha dicho
John Tugwell, su jefe de operaciones internacionales.

F1l Deutsche Bank ha gastado mds de 1'3 m.m. de DM (691'3
millones de délares) en los liltimos dos afios en la compra de 1la
divisién italiana de BankAmerica Corp., una agencia de inver-
sidén portuguesa, un banco comercial holandés, etc. Fn la actua-
lidad estd reuniendo otros 1'28 m.m. de DM para realizar adqui-
siciones en Francia y para establecer alli una compafiia de se-

guros-vida. "Buscamos oportunidades en todos los paises euro-
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peos", ha dicho un representante del banco.

Pero esto no pueden hacerlo todos los bancos, ha advertido
un portavoz del Crédit Suisse. "Seria una locura pretender
entrar en Alemania, Gran Bretafia, Francia o cualquiera de los
grandes paises para competir en el servicio de la clientela.
Podemos utilizar me jor nuestros recursos en otras partes". Cré-
dit Suisse se concentra en fuentes de comisiones tales como la
asesoria en operaciones de fusidén o de absorcidn, campo en el
que su filial Crédit Suisse First Boston parte en situacidn de
ventaja sobre sus rivales.

Los bancos mds pequefios se dan la mano para defenderse
frente a los mayores. De los siete bancos mds importantes de
Espafia, dos se han fusionado y otros tres han encontrado ac-
cionistas aliados. El1 Netherlands' Amsterdam-Rotterdam Bank NV
y el Générale de Banque de Bélgica intercambiaron el 25% de las
acciones y puede que lleguen a fusionarse. Los bancos se intro-
ducen en las compafiias de seguros-vida a medida que la libera-
lizacién difumina la distincidén entre servicios financieros.
Los escépticos, sin embargo, previenen que tales agrupaciones
podrian fracasar a causa de disputas internas, como ya ha ocu-
rrido en el passado.

Los norteamericanos y los japoneses, contemplam 1992 de
forma distinta. Mientras la perspectiva de un gran mercado in-
terno ha hecho que los europeos salieran disparados en busca de
nuevas oportunidades en nuevos paises y con nuevos socios, los
japoneses actuian silenciosamente. Contando con una divisa fuer-
te, se estdn estableciendo en Gran Bretafia, Alemania, Francia
y, en cierta medida, en Espafia, donde sus compatriotas indus-
triales -Nissan Motor Co., Toyota Motor Corp., Fujitsu Ltd.-
han montado fdbricas.

Los norteamericanos estdn divididos. La mayoria de 1los
grandes bancos comerciales -quemados en anteriores intentos de
expansionarse por EBuropa y perjudicados por un délar débil y
por los problemas de la deuda- se encuentran en franca retirada
de Europa. S6lo el Citicorp tiene en proyecto una expansidén im-

portante. En cambio, compafiias de servicios financieros tales
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como Merrill Lynch & Co. y American Express Co. progresan, con-
vencidas de que su experiencia en el competido mercado america-
no ha de proporcionarles una buena posicién de salida en
Europa.

Paul Collins, vicepresidente de Citicorp en Londres, cree
que la parte de los beneficios obtenidos en Europa en el total
de las ganancias del banco se duplicard, hasta alcanzar el 200 ;
en siete afios. Citicorp, ya importante en Furopa, con 18.000
empleados en 21 paises, puede duplicar su red de oficinas hasta
llegar a mds de 1.600, y esto a travds de adquisiciones. No
obstante, es poco probable que diga cémo y dénde piensa
hacerlo. Aprovechando la idea del mercado tnico, recientemente
concentré sus doce centros de proceso de datos en una unidad
central situada en Gran Bretafia, lo que le ha de suponer un
ahorro de 35 millones de dflares anuales.

Las compafifas norteamericanas de servicios financieros
piensan sacar buen provecho de la apertura de los mercados eu-
ropeos. Ahora bien, en vez de apuntar a mercados nacionales es-
pecificos, importan los productos, el marketing y la tecnologia
que les situaron en la cispide del mercado de Estados Unidos.

Bs obvio que el terreno es fértil. En el mercado alemin de
tar jetas de crédito, v.g., hay una tar jeta por cada 25 adultos.
En los Estados Unidos hay nueve por cada diez adultos. En gene-
neral, muchos bancos alemanes, sélidos pero poco dgiles, se han
mostrado reacios a las tarjetas de crédito debido a los costes
de introduccién de los sistemas necesarios para apoyarlas. Esto
ha de cambiar en el futuro.

Los cambios que se produzcan hardn que "un mercado que ya
es bueno sea ailn mejor" ha dicho un vicepresidente de American
Express. En cinco afios, esta institucidn ha duplicado sus efec-
tivos personales en Furopa, que alcanzan ya los 10.000 emplea-
dos. Ofrece tarjetas en 10 monedas europeas.

Shearson Lehman, por su parte, estd expandiendo sus campa-
flas de marketing para clientes individuales a través de una red
de 15 centros en Europa y en el Oriente medio. Shearson abrid

una divisién especializada en la negociacién de bonos en el
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Reino Unido, y ha empezado nuevas operaciones de venta de
fondos mituos en varios paises europeos.

También Merrill Lynch se muestra activa. Cuenta con 25
oficinas en 12 paises europeos, y su plantilla de personal a
este lado del Atldntico ha aumentado el 57% en cuatro afios. A
principios de este afio Merrill puso en marcha tres fondos mi-
tuos conjuntamente con Fiat SpA y con un banco italiano, con la
esperanza de encaminar a los inversores italianos hacia el mer-
cado internacional de acciones.

Los japoneses, mientras tanto, ven también posibles bene-
ficios en el programa 1992, por lo que se estdn preparando para
capitalizarlos. Nomura Securities -que emplea en la actualidad
a mds graduados de Oxford vy Cambridge que el Servicio Exterior
britdnico- se halla establecido en Bruselas, Paris, Francfort y
tres ciudades suizas, al tiempo que aumenta sus operaciones en
Mildn y Madrid. Sumitomo Bank, por su parte, tiene una partici-
pacién mayoritaria en la Banca de Gottardo en Suiza, y abrié
una oficina para la negociacidn de bonos y obligaciones en
Francfort el pasado Septiembre. El Banco Industrial de Japdn
empezd recientemente a trabajar en bonos en la bolsa de Lon-
dres, y se hace cada dia mds presente en Francfort y en Luxem-
burgo.

Por lo demds, apenas pasan unos dias sin que se anuncien
planes de empresas industriales de Japdn para establecerse en
Europa, donde ya tienen fibricas mds de 400 grandes firmas ja-

ponesas.
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EL GRAFICO DEL MES

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DE LA DEMANDA

Las décadas setenta y ochenta aparecen inscritas
dentro de las etapas de crisis y recuperacién econdmica en
las que la evolucién del precio de la energia y el proceso

innovador, han tenido un claro protagonismo.

Los datos de 1la economia espafiola que aporta la
serie de Contabilidad Nacional 1.970-1.988, permiten con-
templar junto a la evolucidén del PIB, el de las variables

fundamentales de la demanda, consumo e inversidn.

La recuperacién del crecimiento del PIB en Espaha
tuvo lugar a partir de 1.982, pero de forma suficientemente
intensa, capaz de generar empleo neto, sélo tuvo lugar desde
1.986. Todavia para 1.989 la expectativa de crecimiento del
PIB es intensa estando asegurado un crecimiento minimo del
4%.

La evolucién del consumo interior (puiblico y priva-
do) ha mantenido un notable paralelismo con el comportamien-
to del PIB. Las series histdéricas de la economia espahola
demuestran sistematicamente, que sdlo con una expansién con-
siderable de la inversidén es posible alcanzar tasas de cre-
cimiento lo suficientemente altas, capaces de generar empleo
neto. El1 bien mas escaso para la sociedad espafiola en el
presente siglo.
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El grafico que se muestra a los lectores de CUADER-
NOS DE INFORMACION ECONOMICA, parece bien expresivo del
fenémeno comentado. Sélo a partir de tasas de crecimiento
real de la formacién bruta de capital superiores al 10%
anual, se consigue elevar la tasa de crecimiento del PIB a
niveles del 5%, que resultan imprescindibles para que el
empleo alcance ritmo creciente del orden del 3%. Tasa que
dado el volumen de poblacidn potencialmente activa y 1la
importante incorporacién de jévenes al mercado de trabajo,
resulta insuficiente para que el descenso del paro alcance
ritmos espectaculares. Existe una limitacién manifiesta en
la posibilidad de crecer que a veces parece desconocerse.
Como muestran las tasas de crecimiento de la formacién bruta
de capital, en 1.987 Yy 1.988, parece que su desaceleracidn
sera inevitable, una vez que la cuota de inversién, en tér-
minos de PIB, se aproxime a los mas altos niveles de su
historia.

Los problemas que se plantean a la economia espafiola
para mantener tasas de crecimiento de 1la inversidén que su-
peren ampliamente a las del PIB, se enmarcan en los equi-
librios béasicos del sistema Y en la capacidad de ahorro de
la sociedad.

Un alto nivel de expansién de la demanda nacional,
como el registrado en los tres udltimos afios, tiene efectos
indeseables en el nivel de precios y el equilibrio externo.
Frenar el alza de los precios es necesario para lograr cre-
cimiento sostenido y suficiente, que no interrumpa el pro-

ceso de inversién e innovacién de los Ultimos afios. La ex-
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pansién interna de la demanda genera desajustes externos que
tienen un limite que hoy por hoy se situaria en torno a los
diez mil millones de délares, equivalente al tres por ciento
del PIB.

El ahorro nacional bruto, necesario para financiar
una formacidén bruta de capital creciente, sin desequilibrio
externo excesivo, resulta ser la condicién fundamental en el
futuro de la economia espafiola. Sobrepasar tasa de ahorro
nacional superior al 25% parece una tarea dificil, dada la
propensién al consumo de la sociedad espafiola. Para evitar
que la curva de la formacidén bruta de capital, representada
en el grafico comentado no caiga por debajo del 6%, no queda
otra alternativa que fomentar el ahorro nacional. El ahorro
empresarial, el ahorro familiar y el ahorro de las Adminis-
traciones Publicas. Un proyecto dificil en la medida que

choca con la propensién consumista de la sociedad espafiola.
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EVOLUCION DE LA DEMANDA NACIONAL Y EL PIB
TASAS DE VARTACION REALES, RESPECTO AL ANO PRECEDENTE

FORMACION
BRUTA DE DEMANDA

CONSUMO CAPITAL NACIONAL PIB
O T 5.0 -2.4 3.0 4.8
1.972 « « 7.9 14.3 9.5 8.1
1.973 . . 7.1 12.1 8.8 7.8
1.974 . . 5.6 8.5 6.4 5.1
1.975 . . 3.3 g 2 0.4 0.5
1.976 . . 5.8 0.3 4.1 3.2
1.977 . . 1.7 3.9 0.4 3.0
1.978 . . 1.6 5.8 -0.2 1.5
1.979 . . 1.7 -2,2 0.9 0.1
1.980 . . 1.1 2.5 1.4 1.3
1.981 . . -0.2 ~9.4 ~2,3 -0.2
1.982 . . 0.9 ' 1.8 1.1 1.2
1.983 . . 0.8 -4,3 ~0.1 1.9
1.984 . . 0.1 -3.5 ~0.6 3.2
1.985 . . 2.5 , 3.4 2.9 2.3
1.986 . . 4.0 | 14.7 6.3 3.3
1.987 . . 6.1 17,3 8.3 5.5

1.588 . . 4.6 14.6 6.8 5.1

Fuente: A partir de los datos de Contabilidad Nacional. Variacidén
anual a los precios del ahno precedente.
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INISTANTANEA ECONOMICA
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INSTANTANEA ECONOMICA

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA. NUM 25. ABRIL 1.989

1:9705

1.971.. .
1872,

1.978. .
1.974. .
1.975:
1.976. .
1.9%7.
1.978.
1.978.
1.980.
1.981.
1.982. .
1.983. .
1.984. .
1.985.
1.986. .
1.987. .
1.988.

ESTRUCTURA DE LOS COMPONENTES DEL PIB Y LA DEMANDA NACIONAL,
EN TERMINOS PORCENTUALES DE LA RENTA NACIONAL BRUTA DISPONIBLE (RNBD)

FORMACION
PIB a Transferencias BRUTA DE CAPTTAL SECTOR EXTERTIOR
los precios Rentas del CORSUMO Existencias DEMANDA (bienes y servicios)
mercado  externas exterior  Privado  Pdblico  _Fijo (variacién) NACIONAL  Exportacin  Importacién
98.87 -0.64 il 64.24 9.01 25.77 0.79 99, 81 13.13 14.07
98.67 ~0.52 1.85 64.32 9.15 23.51 0.85 97.83 14.05 13.21
98.75 -0.47 1.72 63.93 9.05 24.64 0.91 98.53 14.42 14.20
98.39 -0.28 189 63.43 9.00 26.00 0.74 99.17 14.34 15.12
98.70 ~0.02 132 64.28 9.41 27.60 2.16 103.45 14.24 18.99
99.12 =031 1,19 64.67 9.98 26.19 2.08 102.92 13.43 17.23
99.46 ~0.55 1.09 66.29 10.82 24.79 199 103.89 13.69 18.12
99.70 -0.67 .97 65.79 11.04 23.86 1.05 101.74 14.47 16.51
99.78 -0.78 1.00 64.66 11.46 22.62 0.25 98.99 15.17 14.38
99.83 ~0.59 0.76 65.27 12,295 21.56 0.75 99.53 14.99 14.69
. 100.10 -0.85 0.75 66.35 12,70 22.17 1.18 102.40 15.86 18.16
. 100.64 -1.41 0.77 67.88 13.28 2190 =035 102,71 18.24 20.31
100.70 -1.47 0.77 67.64 13.48 21.46 -0.07 102.51 18.90 20.71
100.92 =162 0.70 67.21 14.03 20.76 -0.47 101.53 21.45 22.06
100.91 =1,.60 0.69 65.78 13.86 18.92 0.02 98.58 23.88 21:55
» 10052 =119 0.67 65,37 14.08 19.02 -0.13 98.34 23.50 21.32
100.57 -0.94 0.37 64.33 14.07 19.28 0.65 98.33 20.39 18.15
100.08 -0.86 0.78 63.64 14.41 20.70 1.14 99.89 19.68 19.49
99,99 -1.08 108 62.96 14.31 22.47 1.36 101.10 19.54 20.65

Fuente: Elaborado a partir de la Contabilidad Nacional de Espafia. INE.

COMENTARIO: En Espafia la diferencia entre Renta Nacional Bruta Disponible y Produc-

to Interior Bruto, a 'los precios de mercado es minima, en la medida que
el saldo negativo de rentas externas, especialmente rentas de inver-
sidén, queda compensado con las transferencias netas recibidas del ex-
terior. Hasta 1.979 la RNBD superaba al PIB, debido al mayor volumen
de transferencias externas, especialmente por remesas de emigrantes
espafioles. A partir de 1.980, se incrementaron los pagos al exterior en

1
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concepto de rentas, por el aumento de la inversién extranjera y también
por el alza de los tipos de interés en los mercados financieros. El
mayor volumen de transferencias netas recibidas del exterior en 1.987 y
1.988, especialmente transferencias piblicas procedentes de la CEE, ha
venido a compensar el saldo negativo de los pagos por rentas externas,
que se rebajaron sensiblemente respecto a 1.984 por el menor endeuda-
miento de Espafia en el exterior, llegédndose al préctico equilibrio con
las transferencias netas, magnitudes que referidas a 1.988 fueron de
427.818 millones de pesetas en concepto de rentas netas pagadas al
exterior, frente a 430.801 millones de pesetas a que ascendieron los
ingresos netos por transferencias externas. La balanza de rentas y
transferencias espafiola resulta asi muy equilibrada, no creando ningdan
problema a la financiacién de nuestra economia externa.

El andlisis histdérico, a partir de 1.970, de la incidencia relativa de
las distintas variables de la demanda nacional, permite detectar un
conjunto de matices de la mayor relevancia para explicar el funciona-
miento de nuestro modelo econémico y sus expectativas futuras.

Consumo privado: el primer hecho que sobresale es la expansién relativa
del consumo doméstico en los afios de crisis. E1 consumo familiar que en
1.973 absorbia el 63.4% de la Renta Nacional Bruta Disponible (RNBD),
llegé a alcanzar su cota mds elevada en 1.981, afio en el que absorbid
el 67.9% de la RNBD. Cuatro puntos y medio de crecimiento que explica
la resistencia social para asumir los efectos de la crisis econdmica. A
partir de 1.981 y en la medida que fueran absorbiéndose los efectos
negativos del segundo "shock" petrolero y la incidencia en el ajuste
econémico derivado de los Pactos de la Moncloa se hizo mas manifiesto,
la cuenta de consumo familiar tendid a reducirse, hasta situarse en
1.989 a nivel relativo inferior al de antes de la crisis (63% en 1.988
frente al 63.4% de 1.973).

Consumo piblico: La mayor incidencia del consumo piblico en la RNBD es
un hecho evidente detectado a lo largo de los afios de crisis econdmica,
situacién que continué incluso en la etapa expansiva iniciada en 1.985,
aunque de forma mucho menos intensa. Entre 1.973 y 1.988, el consumo
publico gané 5.3 puntos porcentuales de la RNBD, lo que equivale a que
el peso relativo del consumo piblico se haya incrementado en quince
afios nada menos que en el 59%. Un cambio fundamental, quiza excesivo,
dada la forma acelerada como se ha producido. El esfuerzo que para la
sociedad espafiola ha supuesto la financiacién del mayor gasto publico
en términos contributivos y de déficit piblico, no se ha visto confir-
mado por una mejora real de los servicios pdblicos recibidos.

Formacién bruta de capital fijo: La inversién en capital fijo ha sido
la variable mds afectada en los afios de crisis econdmica. La parte de
la RNBD destinada a financiar la inversién en capital fijo que llegé a
suponer el 27.6% de la misma en 1.974, se desacelerd muy intensamente
hasta situarse en el 18.9% en 1.984. De hecho la inversidén productiva
se redujo en los afios de crisis, en términos relativos, al 68.5% de la
registrada antes de la crisis econdémica (afio 1.974). Afortunadamente en
los afios siguientes la cuota de inversidén en capital fijo mejord os-
tensiblemente hasta situarse en 1.988 en el 22.5% de la RNBD. En cual-
quier caso todavia la inversién real en capital fijo, a pesar del for-
tisimo incremento del dltimo trienio, equivale s6lo al 81.4% del nivel
relativo registrado en 1.974.
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Variacién de existencias: La acumulacidén de existencias, tanto en mate-
rias primas, como en productos en curso de fabricacién y productos
acabados, es un fenémeno habitual en las etapas de expansién econdmica.
Su estimacién constituye uno de los problemas estadisticos mas comple-
jos para los contables nacionales. Seglin las estimaciones de la Con-
tabilidad Nacional de Espafia, en los primeros afios de la crisis econd-
mica (1.974 a 1.976) se acelerd el proceso de acumulacién de stock,
para debilitarse en los afios siguientes hasta 1.980. El segundo "shock"
petrolero promovié descenso del nivel de existencias, que terminé por
recuperarse en el trienio expansivo 1.986-1.988. La conjuncién de la
formacién bruta de capital fijo y la variacidén de existencias, configu-
ran el agregado macroeconémico formacion bruta de capital.

Importacién de bienes y servicios: La mayor apertura importadora de la
economia espafiola ha sido una constante a lo largo del tiempo, en la
medida que la renta se ha expansionado. A lo largo de los afios setenta
y ochenta, con independencia de la tendencia secular al crecimiento im-
portador, se detecta la mayor incidencia en los afios 74 y 81 por el
efecto del alza del precio del petréleo. El afio 1.983 marca la posicidén
relativa mis alta de las importaciones espafiolas en términos de RNBD,
incluso por encima del trienio 1.986-1.988, en el que el crecimiento
importador ha sido considerable. Esta aparente contradiccién se explica
por la desigual evolucién de los precios implicitos en el PIB, frente a
los de bienes y servicios importados.

Exportacién de bienes y servicios: La mayor apertura exterior de la
economia espafiola ha quedado también reflejada en el conjunto de bienes
y servicios vendidos al exterior. En 1.970 1la exportacién espafiola de
bienes y servicios equivalia al 13.1% de la RNBD. En 1.984 se alcanzé
cuota del 23.9% que refleja la presencia que Espafia ha logrado en los
mercados exteriores de bienes y servicios. La mayor expansién de la
demanda interna del dltimo trienio ha rebajado en 1.988 hasta el 19.5%
la incidencia exportadora respecto a la Renta Nacional Bruta Disponi-
ble. Un dato preocupante que afecta tanto a los bienes como a los ser-
vicios. La desaceleracién en el ritmo de crecimiento de la exportacién
de servicios (turismo), anticipa dificultades futuras de la economia
espafiola en su vertiente exterior.
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EL LIBRO DEL MES

EL NUEVO DERECHO DE LA EMPRESA

Jornadas sobre el Nuevo Derecho de
la Empresa organizadas por la Cama
ra de Comercio e Industria de Madrid
del 18 al 22 de Mayo de 1987.
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E1 1ibro del mes.

EL NUEVO DERECHO DE LA EMPRESA. (Jornadas sobre el Nuevo Derecho
de la Empresa. Organizadas por la Camara de Comercio e Industria
de Madrid, del 18 al 22 de mayo, de 1987, con motivo de su Cente-

nario

FORUM CAMARA, Madrid, 1989. 282 pags.- Aurelio Menéndez; Tomas
Ramdn Fernandez; Sebastian Martin Retortillo; Carlos Fernandez
Novoa; Juan I. Font; Manuel A. Olea; Enrique Fuentes Quintana.

Jornadas dirigidas por Evelio Verdera y Tuells.

La Camara de Comercio e Industria de Madrid, con ocasion de
los actos conmemorativos de su primer centenario, promovido unas
"Jornadas sobre el Nuevo Derecho de la Empresa” cuyas ponencias
se han recogido en un volumen, que se ha puesto a disposicion de
los lectores interesados por los temas que ofrece la realidad so-
cioecondmica y su encuadramiento juridico.

La empresa espanola se enfrenta hoy con el doble reto de su
adecuacion al nuevo marco constitucional y al 11lamado "acervo co-
munitario" que estan imponiendo la elaboracidon de un nuevo dere-

cho.

E1 engarce de la normativa comunitaria, nacida del compro-
miso y de la conmixtion de técnicas de origen dispar, con fre-
cuencia reglamentista, en un sistema tradicional ya consolidado
plantea dificultades a un legislador desprovisto de las estructu-
ras organizativas adecuadas a las urgencias y a los tiempos comu-

nitarios.
Es, por ello, imprescindible la colaboracidon responsable de
todos los sectores implicados en este singular reto con el que

nuestra generacion ha de enfrentarse.

Operadores economicos, estudiosos del derecho de la empre-
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sa, artifices de una reelaboracidn doctrinal necesaria para la
preparacion y la correcta aplicacion de la nueva normativa, admi-
nistracion econdomica de la que depende el correcto encauzamiento
de los postulados de politica econdmica, Y, en Gltimo extremo las
Camaras legislativas, tienen ante s7 una tarea sin parangon en

tiempos pasados.

Del éxito de su esfuerzo dependen cuestiones tan esenciales
como la coherencia del ordenamiento Juridico, la certeza del de-
recho o la rapida administracidon de Justicia, necesaria al mundo
de los negocios no menos que la competitividad de nuestras empre-
sas y, por ende, el futuro de nuestra economia Y, en definitiva,
el nivel de vida de los espafioles.

Este es el transfondo de los temas elegidos para ser abor-
dados por l1os ponentes de las Jornadas que dieron origen al libro
que se presenta.

Sobre el ingente esfuerzo que esta 1levando a cabo el le-
gislador discurre la colaboracidon del profesor Aurelio Menendez,
que ofrece un amplisimo panorama de la labor prelegislativa en
curso, no sin lamentar que una parte importante de esta tarea
fluya al margen de su cauce institucional, ésto es, la seccidn de
Derecho Mercantil de la Comisidn General de Codificacion, de 1o
que resulta, a su juicio, "una reforma anarquica que compromete
gravemente el rigor técnico, la coherencia y la unidad del or-
denamiento".

» El lector quedara, sin duda, sorprendido, del importante
conjunto de anteproyecto de ley -hoy, ya, proyectos en avanzado
estado de discusidon parlamentaria- que afectan directamente a la
empresa, con el propdsito de perfeccionar su actual y fragmenta-
rio réegimen juridico, en busca de un estatuto que, jerarquizando
los maltiples y heterogéneos intereses que confluyen en su seno,
ofrezca al empresario una estructura organizativa adecuada a los
imperativos del momento.
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E1 encuadramiento de esta problematica en los grandes es-
quemas de la Administracidon econdomica es analizado por dos Cate-
draticos de Derecho Administrativo de la Universidad Complutense
de Madrid, los profesores Sebastian Martin-Retortillo y Tomas Ra-
mon Ferndndez Rodriguez.

E1l profesor Martin-Retortillo, partiendo del presupuesto de
que en todo sistema de intervencidon de los poderes publicos en el
ambito econdomico "late un inequivoco recelo, desconfianza inclu-
so, hacia la empresa privada" propugna que la Administracidon re-
duzca cuantitativamente la extensidon de su incidencia en el sec-
tor econdmico, aunque la haga mas intensa y operativa", aseguran-

do el imperio de la ley frente a la arbitrariedad.

E1 profesor Tomas Ramdon Fernandez aborda el tema de la Con-
certacidn, que especialmente en la Espafia de la transicion .en-
tiende que ha sido "extraordinariamente positiva", sin ignorar
los riesgos de subversion de las bases mismas del sistema demo-
cratico, cuando opera fuera de l1os 1imites constitucionales.

Proxima a la problematica del texto constitucional, que
Justamente sigue captando la atencidon de publicistas y privatis-
tas, interesados por el nuevo derecho econdmico, es la aportacion
del profesor Juan Ignacio Font, Catedratico de Derecho Mercantil
de la Universidad de Cordoba, que partiendo del articulo 38, es-
tudia el modelo normativo de la competencia empresarial.

E1 profesor Carlos Fernandez-Novoa, Catedratico de Derecho
Mercantil y Director del Instituto de Derecho Industrial de San-
tiago de Compostela, diserta sobre 1o que califica de "fortaleza
de las nuevas patentes espafiolas", en la nueva ley de 1986 y so-
bre las nuevas fronteras del franchising, en el marco de la mas

reciente jurisprudencia comunitaria europea.

E1 profesor Manuel Alonso 0Olea, Catedratico del Derecho del
Trabajo de la Facultad de Derecho y antiquo Presidente del Tribu-
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nal Central de Trabajo, tuvo ocasiodOn de subrayar la adaptacidn
del Derecho del Trabajo a la actual situacion de crisis del sis-
tema de relaciones industriales, su incidencia sobre la tipicidad
del contrato de trabajo y, de modo decisivo, sobre la empresa.

La ponencia del profesor Enrique Fuentes Quintana constitu-
ye una guia autorizada sobre las opciones fiscales de nuestro
tiempo, aportando una doble perspectiva: la de las exigencias
cientificas de la Hacienda Piblica moderna y las aportadas por la
experiencia disponible en la realidad del mundo financiero y fis-
cail .

Por su parte, el profesor Evelio Verdera, Catedratico de
Derecho Mercantil de 1a Universidad Complutense, se aventura en
el resbaladizo terreno de la permanente dialéctica empresa-socie-
dad, recorriendo con rigor y detalle el complicado conjunto de
imbricaciones que el ordenamiento espafiol ha disenado para apun-
tar los posibles cauces de una via espanola a la "democracia in-
dustrial®.

E1 volumen incluye, asimismo, la intervencidon en en acto de
clausura de las "Jornadas" del entonces Ministro de Justicia,
Fernando Ledesma, centrada en torno a la reforma del régimen ju-
ridico del arbitraje en Espana, que impulsd con la promulgacion
-de la vigente ley 36/1988, de 5 de diciembre.

“"E1 futuro del arbitraje en nuestro pals -sefala Fernando
Ledesma- depende no s0lo del estimulo que la institucidon reciba
de los poderes publicos, sino de la confianza que este mecanismo
de solucion de conflictos merezca a los ciudadanos y a los secto-
res sociales". En ese sentido es justo destacar el papel que en
la renovacion de la superada ley de 1953, que ha desembocado en
la Ley vigente sobre arbitraje, ha desempenado la Camara de Co-
mercio e Industria, entidad anfitriona de las Jornadas.

La Camara de Comercio, ademas, haciendo uso de las posibi-
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lidades ofrecidas por la nueva Ley de las Corporaciones de Dere-
cho Publico para que “"puedan desempefar funciones arbitrales, se-
gin sus normas reguladoras” (articulo 10. 1 a) acaba de poner en
marcha en un tiempo record su propia Carta de Arbitraje.

Este es en 1ineas generales el contenido de la obra colec-
tiva cuya lectura se sugiere este mes, en la conviccion de que
constituye una sintesis breve pero sustanciosa de un conjunto im-
~portante de temas novedosos del derecho empresarial.
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