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a) COMUNICACIONES

REFLEXIONES SOBRE LOS RECURSOS NATURALES
Y EL MEDIO AMBIENTE

Del Académico Numerario
Excmo. Sr. Dr. D. Jose MANUEL DE LA TORRE Y DE MIGUEL

I. Introduccién

Como sabemos todos los economistas, tanto la sociedad actual como
la del futuro se encuentran ante dos desafios: la polucién del medio ambien-
te y el agotamiento de los recursos naturales. Ambos son una clara limita-
cién al crecimiento de la empresa y de la economia en su conjunto, y ambos
también estan creando los condicionantes que pueden llevarnos a una trans-
formacién de la sociedad de consumo a la que estamos habituados.

El problema no es nuevo, aun cuando se haya puesto de manifiesto mas
intensamente en la década de los 70. El hombre siempre se ha enfrentado
al hecho de asignar unos recursos escasos entre diferentes usos alternativos
a lo largo del tiempo. En una publicacién reciente escribia (1): “Los econo-
mistas cldsicos ya consideraron en sus escritos la problemiética de la escasez
de los recursos”. Malthus (1798) nos anticipa el hecho de que la produccién
de alimentos crece en progresién aritmética, mientras que la poblacién lo
hace en términos de una progresién geométrica, lo cual conduce a que la
relacién produccién de alimentos per cépita decrezca cada vez con més in-
tensidad. Ricardo (1817) es consciente también del problema y augura la uti-
lizacién de tierras cada vez menos fértiles hasta que ya no existan mds tierras
utilizables y el crecimiento quede estancado. Asimismo considera la posibi-
lidad del agotamiento de los recursos minerales, extrayéndose al principio

(1) Torre y de Miguel, J.M. de la Los recursos naturales, Enciclopedia préctica de Econo-
mia. Fasciculo 87. ORBIS. Barcelona, 1984. Pig. 223.
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los de mejor calidad para, a continuacién, extraer los de peor calidad. En
el caso de este economista el crecimiento de la economfa va disminuyendo
y uno se percata de la llegada del estancamiento. Sin embargo, para Malthus
el estancamiento llega de improviso.

John Stuart Mill (1857) se hace la pregunta de hacia dénde nos conduce
el progreso y cuando éste se detenga cudl va a ser el destino de la Humanidad.

Jevons (1865) plantea si convendria retrasar el agotamiento del carbén
pensando en las generaciones futuras.

Ma4s recientemente Mishan (1969) nos recuerda que “el ruido, el humo,
la polucién y la destruccién de la vida animal y de la belleza natural que
produce la expansién de la industria y las comunicaciones” asi como “la con-
tinua busqueda del crecimiento econédmico por las sociedades occidentales,
tiende a reducir, mds que a aumentar el bienestar social”.

Luego aparece el “Proyecto del club de Roma en torno al Predicamento
de la Humanidad’, basdndose el informe en el modelo disenado por Forres-
ter en World Dynamics (1971). Es el conocido como Ir. Informe del Club
de Roma de Meadows et al., que se publica con el titulo: Los Iimites del
crecimiento econdmico (1972).

Los cinco elementos o variables bédsicas considerados en el estudio de
Meadows et al. son: la poblacién, la produccién de alimentos, la industriali-
zacién, la contaminacién ambiental y el agotamiento de los recursos no re-
novables, teniendo en cuenta que presentan un crecimiento exponencial, que
es lo tipico de todo fenémeno dindmico.

A este primer informe siguen otros del mismo Club de Roma, lo cual
no quiere decir que con anterioridad a estos informes, la problemitica de
los recursos naturales y del medio ambiente no haya sido tratada por otros
economistas y ecélogos cuya enumeracién serfa larga.

De los cinco elementos basicos del 1r. Informe, dos de ellos, la conta-
minacién ambiental y el agotamiento de los recursos, requieren nuestra aten-
cién, pues pueden ser controlados por el hombre en orden a evitar el deterioro
de las circunstancias que favorecen la vida de la Humanidad. No sélo pue-
den sino que deben ser controlados tanto desde el punto de vista econémico-
privado como econémico-social. Se ha pensado muchas veces, al hablar de
los recursos naturales, que sélo son agotables los no renovables cuando bien
sabemos que los renovables también pueden llegar a su agotamiento si no
se controla su extraccidn, si no se evita la sobreexplotacién.

El control sobre los recursos no renovables, que son vitales para los prin-
cipales procesos industriales., implica que su extraccién sea posible durante
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el méximo tiempo posible en tanto se encuentran sustitutos posibles (pues
algunos son esenciales) para que no sélo no se estanque el proceso de indus-
trializacién actual sino para que se elimine el peligro de la llegada a una rup-
tura total del ritmo de crecimiento de la economia. A estos recursos
corresponde, como sabemos, el modelo del pastel de Hotelling (1931) (1).
El agotamiento de estos recursos no se puede evitar pero se puede alargar
en el tiempo, al margen de que se puedan encontrar nuevos yacimientos,
que haya nuevas posibilidades de sustitucién y que la tecnologia venidera
aproveche al méximo las existencias.

Sin embargo, el control de la explotacién de los recursos renovables es
factible y deseable, y ello implica una gestién éptima de los mismos a lo
largo del tiempo.

Cuando se aborda el problema de esta gestién, se hace la hipétesis de
un medio estable para la especie. Ese ambiente estable representa como mi-
nimo el ideal sobre el que se asienta la posibilidad de extraer el recurso sin
que se llegue al agotamiento del mismo, basindose en la autorrenovacién
natural. Sin embargo, existe el peligro de que se rompa la regeneracién na-
tural, debido al hecho de que se atente contra el medio en que se desenvuel-
ve la especie.

No podemos evitar esta relacién entre recursos renovables y medio am-
biente, pues el deterioro de este tltimo puede conducir a una sobreexplota-
cién de los primeros.

No hace mucho, en la publicacién a la que he hecho referencia al prin-
cipio, escribia: “El hombre depende totalmente de la Naturaleza. Destruye
el medio en que vive mediante la sobreexplotacién de los recursos foresta-
les, minerales y energéticos, y la captura de especies animales de toda clase,
y también mediante sus actividades consuntivas y productivas, que lo con-
taminan y lo modifican”.

El medio ambiente antes y después de una actividad productiva o con-
suntiva es distinto. A las unidades econémicas que desarrollan tales activi-
dades parece no incumbirles mds que una minimizacién del coste o
maximizacién del beneficio o de la satisfaccién, teniendo en cuenta sélo su
funcién tipica de produccién x = f(v) o de utilidad u = u(y), pues (en prin-
cipio) parecen desentenderse o desconocer los costes de perjuicio que

(1) Hotelling, H.: The Economics of Exhaustible Resources. The Journal of Political Eco-

nomy. Abril, 1931, n° 2, vol. 39. Existe versién en castellano con el titulo La Economia
de los Recursos Agotables. CEURA. Madrid, 1987.
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ocasionan o las deseconomias externas que provocan. Es entonces la Socie-
dad la que carga con esas deseconomias externas y con la alteracién del me-
dio ambiente.

Estas deseconomias externas implican generalmente la inexistencia de
derechos de propiedad y por eso la incidencia tan fuerte en los recursos de
propiedad comn, tales como el aire, el agua, el paisaje, etc. Estos recursos
tienen un precio caro y por lo tanto se sobreexplotan, degraddndose la cali-
dad del medio ambiente.

Es sabido que cualquier actividad del hombre, bien como u. econ. de
consumo o como u. econ. de produccién, implica externalidades, ya sean
favorables o adversas segtin afecten de una forma positiva o negativa a las
preferencias o posibilidades de produccién de otra unidad decisora.

Es decir, que tanto la actividad productiva como la consuntiva generan
Polucién, alteran el medio ambiente o, lo que es lo mismo, hacen que el
medio no sea estable.

La actividad productiva es una transformacién de factores productivos
en bien producido y Polucién, y simbélicamente lo expresamos asi:

Q:(v,v,...v)=> (X P)(1)

Es decir, es una produccién conjunta.

De la misma manera la actividad consuntiva es una transformacién que
da lugar a una satisfaccién y a la produccién de desperdicios o Polucién.
Simbdlicamente lo expresamos asi:

f:lxyz..)= (u,P)

Los consumidores, en efecto, tienen un perjuicio por la propia Polucién
que ellos generan y por la actividad productiva que conduce a la obtencién
de los bienes que luego consumen, pero también tienen una satisfaccién por
el consumo de los bienes producidos conjuntamente con la Polucién.

Esto nos conduce a reconocer que la Polucién o contaminacién y, por
lo tanto, el efecto adverso sobre el Medio Ambiente es inevitable. Existe y
existird Polucién en tanto en cuanto el hombre ejerza sus actividades con-
suntiva y productiva.

(1) La aparente exactitud de la expresién matemdtica no implica que P sea una magnitud

bien definida.
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No podemos hablar de polucién minima o cero, ni tampoco podemos de-
cir que la polucién éptima sea cero. Si podemos asegurar la existencia de una
polucién controlada 6ptima, que es distinta desde el punto de vista privado y
desde el punto de vista social, y que ambos éptimos no coinciden, atin cuando
lo ideal seria eso o por lo menos su proximidad. Es bien sabido que en la con-
sideracién del 6ptimo social, éste viene determinado tedricamente por el
minimo de los costes totales (suma de los sociales de perjuicio para la colectivi-
dad y de los costes privados de control de las unidades econémicas generadoras
de la Polucién). Tenemos el ejemplo cldsico del rio que atraviesa varias ciu-
dades y que en la parte alta se ubica una fidbrica que contamina las aguas.

Indiscutiblemente el éptimo social es un limite al crecimiento y un li-
mite a la sobreexplotacién de los recursos renovables también.

Si el medio se deteriora y la tasa de extraccién de los recursos renova-
bles es superior a la tasa de reproduccién, la tendencia inevitable es hacia
el agotamiento. ‘

No es entrar en la controversia de los pesimistas y de los optimistas,
sino poner de manifiesto la existencia del doble problema y su interrelacién.
Es cierto que no podemos hacer augurios pero nos percatamos de la necesi-
dad de una gestién éptima de los recursos renovables y de la polucién, sa-
biendo que esta tdltima no puede ser cero. Su andlisis es dindmico e incierto,
pero los economistas sabemos que contamos con técnicas apropiadas para
su tratamiento, tales como por ejemplo la teoria del control 6ptimo, que pue-
den aclarar algunos aspectos.

Es de todos conocido que esta técnica es mas facil de aplicar al nivel
de la empresa privada que al nivel de la economia en su conjunto, porque
aquélla estd dirigida de una forma mas centralizada que esta tltima. No obs-
tante, hemos de pensar que si las empresas (excluimos a las unidades de con-
sumo como participes también en la produccién de deseconomias externas,
ya que al evitarlo o la internalizacién de las mismas exigirian una concien-
ciacién y solidaridad ciudadana lejos de alcanzarse en los momentos actua-
les) utilizaran esta técnica u otros métodos que les condujera a soluciones
6ptimas restringidas, entonces serfa facil a escala nacional e internacional
conseguir un medio estable y evitar la sobreexplotacién de los recursos na-
turales renovables.

II. El impacto del medio ambiente en los recursos renovables

La Polucién y el agotamiento de los recursos naturales han sido y son
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objeto de analisis por parte de diversas disciplinas aisladamente y entre ellas
la Ciencia Econémica en tanto en cuanto ésta se ocupa de la asignacién de
los recursos escasos. :

Como hemos escrito antes, todos los recursos son agotables, pero los
renovables, mediante una regulacién adecuada o, lo que es lo mismo, me-
diante una gestién éptima, pueden extraerse o capturarse sin que se llegue
a la extincién de la especie.

No obstante, esta gestién éptima en orden a la conservacién de la espe-
cie, que desde el punto de vista econémico se ha tratado ampliamente en
la literatura especializada, implica la consideracién de un medio estable, pe-
ro la Polucién perjudica el medio y hace que éste no sea estable (1).

Tradicionalmente la Ciencia y la Tecnologia se han desarrollado bajo
el supuesto implicito de la inagotabilidad del entorno natural, pero hoy he-
mos tomado conciencia, casi bruscamente, de la finitud de ese entorno. Ello
implica que el hombre controle debidamente el medio ambiente, lo que exi-
ge que el pensamiento cientifico tenga siempre en cuenta la retroaccién. El
olvido de ésta ha hecho crecer las distintas disciplinas cientificas, naturales
y sociales, con un alto grado de incomunicacién y, por ende, de incoheren-
cia entre ellas.

La presente “comunicacién” va en la direccién de reforzar la atencién
acerca de los procesos de interdisciplinariedad y, por tanto, de poner un grano
de arena en la lucha por las mencionadas incomunicacién e incoherencia.

En primer lugar vamos a intentar ver el efecto que produce la Polucién
en la funcién biolégica de crecimiento de los recursos renovables. Normal-
mente se suele considerar que la poblacién o existencia de un recurso reno-
vable tiene una tasa de crecimiento neto que responde a una funcién del tipo:

d x X
dt=r.x.(1—k)

donde:
x = poblacién
t = tiempo

= tasa de crecimiento intrinseco poblacién

-
|

y puesto que r = b — m, donde b = tasa de crecimiento de la natalidad
y m = tasa de crecimiento de la mortalidad

(1) La Polucién es como el ruido en la Teorfa General de Sistemas.
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X

%f=(b_m>x.<1_—)=(b—m)x_u.

k

X2

k

que se puede interpretar (ya que aparecen explicitamente las tasas de creci-
miento de natalidad y mortalidad) como descompuesta en la forma siguiente:

% = (bx — %,xl) — (m.x — —E—.xl) =x= 0 ®

que procede de:

X
t

|O—

=bx(1—']]<—x)—mx(l—%x)

[o W

con lo cual la curva de la tasa de crecimiento intrinseco de la poblacién x
tendria las dos componentes correspondientes a la tasa de natalidad y mor-
talidad a las cuales cabria imputarle respectivamente las curvas de tasas de
crecimiento de las entradas y de tasas de crecimiento de las salidas.

. X
Curva de tasa de crecimiento de las entradas ~ b . x. (1 — ?)
. . X
Curva de tasa de crecimiento de las salidas ~ m .x (1 — T)
Si k = “enviromental carrying capacity” o nivel de saturacién, que se

considera constante para una situacién ambiental estable, entonces puede
recoger, al considerarla como pardmetro variable, las situaciones ambienta-
les cambiantes, que podrian resumirse en las de mejora o empeoramiento.
Hemos de poner de manifiesto que entonces b y m variaran también.
Si existe empeoramiento del medio ambiente, situacién que simboliza-
mos por k. , es de suponer que b\, y m ~ ; entonces en el término

b.x.(1 — %) tendremos para el componente sustrativo %/ , con lo cual
X
1 BN
( )

y como b.x N\, el producto b.x (I — -l-)i-) es de suponer que
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De este modo, la curva de la tasa de crecimiento de los nacimientos
descenderd y se acercard mas hacia el eje de abcisas.

. . X
Al analizar el término m.x (1 — —k—), observamos, como antes, que
X l 1 X \
* /", con lo cual (1 — -]-(-) ; pero como m.x  y las dos compo-
.. X ; . . .
nentes en la expresién m.x (1 — T) varian en sentido contrario, se podrian

dar las 3 situaciones: =%, o lo que es lo mismo, que la curva de la tasa de
crecimiento de mortalidad podrfa conservarse, aumentar acercindose més
al eje de ordenadas o descender acercdndose més al eje de abscisas. Hay po-
cas probabilidades de que esta tltima situacién se produzca; lo més proba-
ble es que la curva de tasa de crecimiento de mortalidad aumente acercindose
hacia el eje de ordenadas.

Representemos grificamente las posiciones primitiva y final de ambas
curvas ante un empeoramiento del medio ambiente:

]

o) nat
inicial // inicial
\:,—’Gm AN
/// //
/// /’ f=mx (i 5)
Fig. 1
. . - odf X
(a) tasa de crecimiento de la natalidad o de entradas f = - b.x (1—~k—)
o . . { dl X
(b) tasa de crecimiento de la mortalidad o de salidas | = qi- mox (]—T

que al considerarlas conjuntamente antes del empeoramiento del ambiente:

dx df dlI

e e I
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H /. _j.dim
T
i L /0
P /ot
s Al j.dm
v : 4 R dt
. Va :
/ s H
. 7 B
/ " '
y e i
7 7 R
/, Pl !
Prde : {
° K K X
2
Fig. 2

Si observamos la Fig. 2 aparece una semejanza con 3 curvas conocidas
por los economistas: Ingresos, Costes y Beneficios; pero en la cuestién que
estamos analizando nos referimos a tasas temporales de crecimiento o velo-
cidad de crecimiento de natalidad, mortalidad y resultante de ambas en fun-
cion de las existencias o nivel de poblacion.

Graficamente, las diferencias entre la situacién inicial y la final serfa:

Fig. 3
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en donde aparecen las curvas respectivas de tasa de crecimiento de la pobla-
cién para los dos momentos inicial y final ante un empeoramiento del me-
dio ambiente.

Podriamos hacer el anélisis para una mejora, quedando reflejado en la
Fig. 4 siguiente:

MSYn

mejora
~ medio ambiente
]

MSYy

MsY,

_._\ empeoramiento
*\ medio ambiente
3
: . 2 \
© Kk Kk K K K X

Fig. 4

En resumen, la funcién de crecimiento biolégico se desplazaria hacia
abajo y a la izquierda con un empeoramiento del medio ambiente y hacia
arriba y a la derecha con una mejora del medio ambiente. Ademas, un em-
peoramiento del medio ambiente harfa que la produccién méxima sosteni-
ble MSY fuera menor, tal como MSY, y sin embargo con una mejora del
medio ambiente fuera mayor, tal como MSY,,, .

Fig. 5
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Esta funcién de crecimiento biolégico al aplicarse a la Economia de la
Empresa podria representar tal vez el ciclo de vida de un producto o el ciclo
de vida de la propia empresa, y las condiciones de empeoramiento o mejora
del entorno y su adaptacién de la empresa a dichas circunstancias, provoca-
ria el paso a ciclos de vida més cortos (peores) o mds largos (mejores) corres-
pondientemente.

Tras esta digresién y centrandonos en los recursos renovables y el me-
dio ambiente, la consideracién de la gestién éptima de aquéllos nos Ileva
a considerar el efecto que produce la variacién o cambio del medio ambien-
te en una politica de extraccién o captura de dicho recurso que sea éptima
en el sentido econémico-social, lo cual implica que no se llegue al agota-
miento del mismo.

Normalmente los economistas (1) consideran la funcién de crecimiento
biolégico tal como aparece en la Fig. 6, dibujada bajo el supuesto de un am-
biente estable.

recorriao
. critico .
f—A—

Fig. 6
Siendo x, = x y x, = x los dos puntos estacionarios de >.<t =0 (x)
para x, = 0y el valor de x, = x corresponde a
d 0 (x) _ 0
dx

(1) Cfr. Dasgupta; P.S. y Heal, G.M.: Economic Theory and exhaustible resources. Cam-
bridge University Press, 1979.

Lecomber, R.: The Economics of Natural Resources, The Mac Millan Press, 1979.
Fisher, AC.: Resource and Environtmental Economics. Cambridge University Press,
1981.



20 ANALES DE LA REAL ACADEMIA DE CIENCIAS ECONOMICAS Y FINANCIERAS

En el intérvalo (x , x) las condiciones para las especies son muy
favorables. La poblacién crece en (x , x) porque existe alimento suficiente
para su sustento, atin cuando la tasa de crecimiento es decreciente, es decir
¢ "' (x) < 0 porque se puede considerar que existe una limitacién con una
oferta de alimento constante. Para x > x el tamafio de la poblacién con
respecto al alimento constante es demasiado grande y la tasa de reproduc-
cién neta es negativa. ’

El perfil o trayectoria temporal correspondiente serfa algo distinto al de
la Figura 5 y corresponderia al grifico que aparece en la Fig. 7,

Fig. 7

que, como se ve, corresponde a una consideracién mas general que incluye
la particular de las Fig. 4 y 5, y que responderia a una funcién biolégica
de crecimiento:

(oW

(b — m)
k

x? =

O=-FF-—a+b—mx—

[o N

+ L
= —a + rx — X
k

que para a = 0 da la expresién que habfamos considerado inicialmente:

. d x X .
(D(x)_x—dt—r.x(l—k) siendor = b — m,
y la integracién nos daria
x (t) = -—k—— siendo ¢ = li.m_XO
1 + ce™ X

que es la curva logistica que aparece tanto en la Fig. 5 como en la Fig. 7.
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El problema econémico-social de extraccién o captura de recursos re-
novables de tal forma que no se agoten estos tltimos implica una gestién
6ptima del recurso, cuya solucién la tenemos en la teoria del Control Opti-
mo. La optimizacién dindmica, como es sabido (1), implica considerar la Ha-
miltoniana siguiente:

H=[pq&xv—wvl+A{x—[0 ® —qx v}

y las dos condiciones a satisfacer serfan:

H, = 0

. v

A= —H_ +r2A

Si suponemos que'q = x* v8 , siendo @ >0y B <1, H, = 0 nos con-
duce a

dq _
(p—}h)dv_W

es decir

p—A)B x* vB1T = w

B( _x).xo‘ = vIP
w
v=[£L-—( _K)]#x%
w
y sustituyendo en la funcién de produccién q = x* . vP
=X0.[B<E—}")]—£—BX%E_ =[B(E_k)]1—-ﬂTX%
w w

o lo que es lo mismo:

q=h&=px"
siendo
b= (p =2y
y
Y - 1_°‘B

(1) Dasgupta. P.S. y Heal, G.M.: Op. cit. y Lecomber, R.: Op. cit.
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Esta trayectoria 6ptima de captura se ha obtenido teniendo en cuenta la fun-
ci6n de crecimiento bioldgico que aparece reflejada en H . Esto significa
que si ) (x) varfa, también variard la trayectoria éptima de captura.

La mejora o empeoramiento del medio ambiente cambia la funcién de
crecimiento biolégico y también la trayectoria 6ptima de captura. Si inicial-
mente las dos funciones tienen la forma de la Fig. 8, las soluciones x, y x,
marcan el intervalo posible de captura para que el recurso renovable no

6
h ()

¢ 0

Fig. 8

& X
hix

Fig. 9
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llegue al agotamiento. Tal como hemos dicho, un empeoramiento del medio
ambiente como consecuencia de la contaminacién darfa lugar a un despla-
zamiento de la curva de crecimiento biolégico hacia abajo y también a un
desplazamiento de la curva trayectoria 6ptima de captura, pudiendo esta tl-
tima seguir cortando a la curva de crecimiento biolégico en dos puntos, en
uno o en ninguno. En el primer caso, si la captura se realiza dentro del inter-
valo marcado por la interseccién de las dos curvas, se sigue conservando
el recurso renovable aunque se extraiga o capture. Si sélo existe un punto
de contacto entre ambas curvas, hay tnicamente una posibilidad de extrac-
cién y de conservacién del recurso. Por el contrario, si no hay encuentro
entre ambas curvas, cualquier extraccién o captura provoca el agotamiento
del recurso. (Fig. 9)

A priori no se puede decir en qué caso nos encontraremos ante un dete-
rioro del medio ambiente por la contaminacién, pero lo mé4s posible es que
se llegue al tercer caso, con lo que la incidencia de la contaminacién o polu-
cién en los recursos renovables provocaria la agotabilidad de los mismos si
se siguieran explotando.

IIl. Conclusiones

La problemdtica inherente a la Polucién y el control de la misma en el
sentido de tender al 6ptimo econédmico-social ha dado lugar a un largo de-
bate sobre Impuestos/Subsidios o el establecimiento de normas de regulacién.

El control 6ptimo de la Polucién (que como hemos visto es necesario
y porque la posibilidad de un 6ptimo de extraccién y utilizacién de los Re-
cursos Naturales renovables se ve enormemente influenciado por el Medio
Ambiente) no se consigue sélo mediante el establecimiento de impuestos
o subsidios, cuestién de incumbencia de los Estados y de las Comunidades
Auténomas. El problema sobrepasa las fronteras nacionales y es de cardcter
internacional.

La politica llevada a cabo para preservar los cetdceos a punto de extin-
cién mediante la creacién y posterior funcionamiento de la Comisién Inter-
nacional Ballenera ha dado su fruto con la aceptacién de todos los paises
de la moratoria que ha empezado a regir en 1986.

Toda politica en orden a evitar el agotamiento de los recursos naturales
renovables y no renovables, asi como de preservar el medio ambiente, pasa
por aceptar y aplicarse las propuestas a medio plazo y las recomendaciones
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que aparecen en el Tercer Informe al club de Roma del afio 1976 (“Restruc-
turacién del Orden Internacional”. lan Tinbergen). En dicho informe se ins-
ta a que intervengan los Organismos Internacionales existentes al amparo
de las Naciones Unidas.

Muchas veces las actitudes perjudiciales de los seres humanos son debi-
das a falta de informacién. Los Organismos nacionales e internacionales de-
ben informar y legislar, ademds de apoyar la investigacién en orden a una
mejora o cuanto menos no deterioro de la calidad de vida. (1)

(1) Baumol, W.J. y Oates, W.E.: Economics, Environtmental Policy and the Quality of
Life. Prentice-Hall, 1979.
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LA INDUSTRIA ANTE LA INCORPORACION
DE ESPANA EN LA C.E.E.

Del Académico Numerario
Excmo. Sr. DR. D. ENrRIQUE ARDERIU GRAS:

Cuando en 1950 se hace publico el Plan Schuman se pretendia, en gran
parte, abordar no solamente problemas como el de fraguar una Europa uni-
da frente a situaciones emanadas de la guerra fria, sino de manera muy espe-
cial hacer frente a situaciones graves de naturaleza econémica como eran
la dependencia francesa respecto al carbén alemdn y la crisis por que atrave-
saban las industrias de base europeas, en especial la siderurgia. El Tratado
constitutivo de la Comunidad Europea de Carbén y Acero (CECA), firma-
do el 18 de abril de 1951 por Francia, Alemania, Italia y los tres paises del
Benelux, dio respuesta a estos problemas y fue el embrién de las bases de
integracién que més tarde darfa lugar a la creacién del Mercado Comun Euro-
peo; es importante resaltar que ya en el mismo origen de su nacimiento los
problemas de naturaleza industrial tienen una enorme trascendencia y en
realidad constituyen un detonante para el desarrollo del proceso que culmi-
nard en el Tratado de Roma de 1957.

Es de destacar que si bien la Comunidad Econémica Europea tuvo un
periodo de continuo crecimiento y alcanzé su auge a raiz de la crisis energé-
tica de 1973 que deterioré el mantenimiento de una politica econémica in-
tegradora, no obstante las desavenencias entre los pafses miembros, es muy
dificil que se rompa el esquema construido y no continte el proceso inte-
grador. Estas desavenencias se concentran especialmente en los campos pre-
supuestario y, muy relacionado con el mismo, de la politica comtn agraria.
En los aspectos de libertad de movimientos de mercancias, personas, servi-
cios y capitales, protegidos por una tarifa aduanera comtn y en el estableci-
miento de armonizacién de politicas econémicas, asi como en la incorporacion
de nuevos Estados miembros parece que los problemas se van superando
con mayor eficacia.
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En el campo industrial es también necesario hacer mencién de la crea-
cién, en 1975, del Fondo Europeo de Desarrollo Regional, encaminado a pro-
mover el desarrollo econémico de las regiones de la Comunidad mads
desfavorecidas, frenando asi los desequilibrios cada vez mayores entre unas
y otras regiones. Igualmente es importante la potenciacién de una politica
de ayuda al desarrollo de los paises de Africa, Caribe y Pacifico, fraguada
en las Conversaciones de Lomé en 1975, 1979 y 1984,

1. Situacion general de ia industria en Espafia antes de la entrada
en la C.E.E.

El proceso de industrializacién ha sido muy diverso en el conjunto de
Espafa. Asi mientras Catalufia y el Pais Vasco consolidan este proceso en
el siglo XIX, el resto del Estado se sustentaba basicamente en una economia
agraria. Es en la década de los 60 de nuestro siglo cuando la industrializa-
cién se extiende por todo el pafs, facilitado por un proceso de acumulacién
de capital al que se le da salida auspiciado por la politica de desarrollo en-
tonces recientemente iniciada, asi como por las entradas de capital extranje-
ro, via expansién turistica o remesas de emigrantes.

Todo esto se enmarca en la existencia de un desequilibrio territorial muy
agudizado y la existencia de dreas industriales muy congestionadas, y una
marcada insuficiencia de infraestructuras y equipamientos sociales, motiva-
dos en gran parte por la rapida expansién de los 60 caracterizada por la for-
taleza de la demanda de productos industriales, la existencia de un mercado
protegido y la disponibilidad de mano de obra abundante y barata. Dentro
de este encuadre nuestra industria, por lo general, se caracterizé por sus im-
portantes deficiencias de orden tecnolégico, —su nivel era muy inferior al
de la industria europea— y por su baja productividad que la situaban por
debajo de los niveles competitivos.

En el momento actual existen al lado de empresas industriales equipara-
bles a las europeas, muchas de ellas en sectores punta, otras que necesitan
una inmediata reconversién o estén destinadas a cerrarse a corto plazo en
virtud de su baja productividad; indudablemente entre ellas tienen una ma-
yor posibilidad de subsistencia las empresas pequefias o medianas més 4giles
y facilmente adaptables, contrariamente a las grandes empresas, en especial
de sectores basicos con capital ptblico, que dificilmente pueden reestructu-
rarse y convertirse en empresas competitivas a nivel europeo y que subsis-
ten exclusivamente gracias a la constante aportacién que reciben del erario
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publico. Las mayores ventajas se ofrecen, pues, para las empresas industria-
les que tienen mayor capacidad para asimilar las nuevas tecnologias o adap-
tar su produccién a nuevos materiales o productos, que gozan de un elevado
espiritu empresarial y que pueden orientarse con mayor facilidad a la expor-

tacién;

es indispensable para ello gozar de una infraestructura bésica de ser-

vicios a la industria.
Las caracteristicas més importantes de nuestra industria se concretan en:

a)

f

Dependencia del exterior: Una gran parte de nuestras empresas ad-
quieren del exterior o sus materias primas, o semielaboradas o, en
definitiva, sus equipos de produccién por la casi inexistencia en nuestro
pais de industria basica adecuada.

Concentracién Industrial: Existen zonas de nuestro pafs caracteriza-
das por la aglomeracién industrial, con graves problemas de conta-
minacién, degradacién de los espacios naturales, desequilibrios sociales
y enormes déficits de servicios puablicos.

El atraso tecnolégico de nuestras empresas, motivado fundamental-
mente por el aislamiento de nuestro pais en las décadas de los 40 y
50, cuando precisamente estos anos se caracterizaron para la mayor
parte de Europa en un continuado y extraordinario avance en el campo
de la tecnologfa industrial. Es dificil, por tanto, superar la situacién
de déficit actual y colocarse al nivel del nticleo de los demds paises
de la C.E.E., méxime si no hay una planificacién adecuada en este
sentido.

Falta de Centros de investigacién: la creatividad técnica de nuestras
empresas no estd tampoco en linea competitiva con los demds paises
de la Comunidad. Si bien determinados empresarios han logrado éxitos
aislados en la introduccién de procesos individualizados ha de atri-
buirse, en su gran mayoria, mds bien a un alto grado de intuicién
y praxis que a fundamentaciones de técnica cientifica, puesto que
nuestra politica de investigacién no se adapta a las necesidades que
requiere nuestra industria.

Deficiencia de cuadros técnicos: Nuestra ensefianza técnica y profe-
sional, al menos hasta el momento, estd basada mas bien en los re-
querimientos de la Administracién Pdblica, acerca de distintas
especializaciones técnicas, que a las necesidades de nuestras empre-
sas industriales. No ha habido tampoco lineas de comunicacién en-
tre la industria y las estructuras de la ensefianza técnica.

El marco juridico, al menos hasta la promulgacién de nuestra Cons-
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titucidén, tampoco era el adecuado para propiciar el despegue de nues-
tro parque industrial, pues estaba basado en un alto grado de centra-
lizacién que no facilitaba el fomento de nuestra industria con una
distribucién equilibrada de la misma.

g) Las dificultades de elaboracién de politicas industriales por la falta
de estadisticas, censos industriales, tablas imput-output, y demds in-
formaciones necesarias para definir criterios o prioridades, o para llevar
a cabo el estudio permanente de la situacién industrial en el contex-
to territorial del Estado o de Comunidades Auténomas, de las que
se pueda incidir sobre cudles sectores industriales han de considerar-
se prioritarios, a qué nivel tecnolégico debemos aspirar, o cual es
el tipo de desarrollo territorial que, en el 4mbito industrial, debemos
patrocinar.

2. Efectos de la incorporacién a la C.E.E.

La incorporacién de Espana en la C.E.E. supone, transcurrido el perio-
do de adaptacién, la supresién de las barreras arancelarias que protegfan y
ayudaban a competir a nuestros productos industriales respecto a los impor-
tados. No cabe la menor duda de que esto es un reto importante para nues-
tras industrias que, por lo general, no estdn tan bien equipadas como las de
los paises industrializados de la C.E.E.; su productividad es menor y sus costes
de produccién son mds elevados. Nuestros productos, en principio, tendran
dificultades para competir con los procedentes del resto del Mercado Co-
mun, que acudirdn al mercado espafol con una mayor variedad de produc-
tos. Es posible, por otra parte, que muchos productos industriales se nos
ofrezcan a precios inferiores a los que estdbamos habituados, y serd necesa-
rio observar el impacto que ello producird en la demanda de los consumido-
res, atendidas las elasticidades respectivas.

Nuestra industria tiene que elevar sus niveles de productividad, y ello
puede realizarse poniendo al dia nuestros equipos mediante su adquisicién
a precios internacionales, y tiene que rebajar sus costes de produccién in-
corporando modernos sistemas de organizacién, aumentando los niveles de
produccién y racionalizando los procesos productivos; la disminucién de
costes de produccién se veré respaldada por los efectos de una disminucién
de los aranceles, importante para las empresas que adquieren sus materias
primas o semielaboradas de otros paises de la Comunidad, por la reduccién
de las cuotas de amortizacién de los nuevos equipos adquiridos a menor
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precio, o por la reduccién de los costes indirectos por unidad de producto
si existe aumento de las unidades producidas.

Ciertamente, el empresario industrial espafiol tendrd que superar gran-
des dificultades para salvar los efectos negativos que supone la integracién
definitiva en la Comunidad Econémica Europea; serd necesario adaptarse
al hecho de estar presente, con una actividad dindmica y activa, en un mer-
cado diez veces mayor del que estaba habituado y con consumidores que
tienen mayores niveles adquisitivos, circunstancias que ofrecen nuevas y es-
peranzadoras expectativas de futuro. No debe olvidarse, por otra parte, que
muchos de nuestros industriales ofrecen ya productos perfectamente com-
petitivos en el ambito de la Comunidad y las empresas multinacionales pre-
sentes en nuestro pafs, indudablemente, tienen enormes posibilidades para
que su adaptacién ante las nuevas exigencias se haga acelerada y positivamente.

3. Politica industrial

El objetivo bdsico de la politica industrial, ante nuestra integracién en
la C.E.E., ha de ser la de incidir en la consolidacién y potenciacién de una
estructura industrial competitiva en el mércado internacional. Esta compe-
titividad debe lograrse ofreciendo productos de calidad y creando con ima-
ginacién, y esto no nos falta, nuevos productos para ofrecer a la sociedad
del siglo XXI.

La industria transformadora, con bajo consumo de energia, creemos que
tiene mayores posibilidades y a ella tienen que dirigirse nuestras potenciali-
dades, tratando con cardcter prioritario las que aporten un mayor valor afia-
dido y presenten procesos industriales o productos innovadores.

Hay que tener presente los problemas de localizacién industrial, evitan-
- do las dreas congestionadas y procurando que el entorno no se vea depaupe-
rado por la creacién de nuevas dreas industriales.

Para alcanzar estos objetivos es necesario que los 6rganos administrati-
vos responsables de la politica industrial lleven a cabo:

a) El estudio permanente de la estructura industrial.

b) La propuesta de objetivos o politicas de actuacién concretas.

c) La creacidén de instrumentos de ayuda, teniendo en cuenta las limita-
ciones que a tal efecto establece la C.E.E. y aprovechando, al propio
tiempo, los fondos y servicios que la misma Comunidad ofrece.

d) Aplicacién de los propios instrumentos especificos de ayuda.

Dentro del marco global de politica industrial, las diferentes alternativas
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deberian decantarse por el impulso de los sectores industriales tradiciona-
les, aprovechando los conocimientos técnicos acumulados, tratando, ademds,
de incorporar a sus productos o a sus procesos industriales las nuevas tecno-
logfas aportadas por los sectores punta. De esta manera se ampliaria el mar-
co de nuevas empresas en sectores avanzados.

Si bien no hay que forzar la implantacién territorial, la politica de loca-
lizacién industrial tiene que prever una mayor difusién de las actividades
industriales, objetivo que obliga a dotar de infraestructuras potenciando el
equipamiento y los servicios colectivos a aquellas zonas que por tener re-
cursos aprovechables, o por sus facilidades de comunicacién, o por otras
razones positivas puedan localizar nuevas industrias, siempre con una ade-
cuada ordenacién del suelo que permita mejorar y racionalizar la actividad
industrial.

Es necesario tener en cuenta un factor tan importante como es el de
la inversién extranjera; ésta deberia estimularse en los supuestos de que apor-
tasen nuevas tecnologias o servicios, incorporase industrias de valor afadi-
do, o se tratase de productos susceptibles de impacto trascendente en nuestras
cifras de exportacion.

Finalmente cabe observar que en todo caso tendria que respetarse la
espontaneidad de nuestros empresarios, dando especial soporte a la iniciati-
va privada, que solamente en casos de total insuficiencia de ésta deberia ser
apoyada con la creacién de entidades publicas aceptables en tanto en cuan-
to sus actividades totalmente necesarias no pudiesen ser asumidas por la em-
presa privada.

La politica industrial comunitaria se inicia con la aparicién en 1964 de
los programas de politica econémica a medio plazo y es en el segundo pro-
grama, elaborada en 1965, y referido al periodo 1968-1970 donde se crea una
Direccién Politica Industrial encargada de redactar las directrices de politi-
ca industrial y de coordinar las actuaciones de los paises comunitarios. En
1967 y como reaccién a la preocupacién existente de la débil situacién de
la Comunidad en el 4rea de [+ D se crea un grupo encargado de redactar
un informe sobre iniciativas para estimular la investigacién y desarrollo a
nivel nacional y comunitario.

Pero mayor trascendencia tienen la redaccién de documentos: El infor-
me Colonna de 1970 denominado Memorandum sobre la Politica Industrial
de la Comunidad y de 1971 el Memorandum sobre actuacién global comu-
nitaria en [+ D. El informe Colonna pretende definir una politica industrial
comunitaria puesto que, como se dice en el mismo, “la elaboracién
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de una politica comtn de desarrollo industrial, que favorezca la constitu-
cién de lo que cabria llamar una red industrial europea, se demuestra indis-
pensable para afirmar, al mismo tiempo, las bases irreversibles de la unidad
econémica y pronto politica de Europa occidental, la continuidad de la ex-
pansién econémica y un grado razonable de autonomfa tecnolégica respec-
to a los competidores de fuera de la Comunidad”. El informe se refiere a
cinco puntos fundamentales que atin hoy subsisten como objetivos priorita-
rios: a) la desaparicién de las barreras tecnolégicas, discriminacién en la con-
tratacién publica y fronteras fiscales, para el logro de un mercado libre
europeo; b) elaboracién de un estatuto de sociedades europeas; ¢) captacién
de capital extranjero susceptible de incorporar nuevas tecnologias; d) politi-
ca de reestructuracién de sectores en declive y transferencia de sus recursos
productivos a sectores en auge con nuevas tecnologias y técnicas de ges-
tién; y e) competencia leal de las empresas comunitarias en sus relaciones
con terceros paises.

Si bien los intereses nacionales de los paifses miembros no son coinci-
dentes en la formulacién de una politica industrial unitaria, hay que resaltar
que las economias de escala y la necesidad de aunar los esfuerzos de los Es-
tados miembros para hacer frente a los grandes competidores internaciona-
les, especialmente en el campo de la investigacién tecnoldgica hacen
imprescindible el mantenimiento de objetivos comunes en el dmbito indus-
trial. Frente a la resistencia de los diferentes paises en aras de la defensa de
sus particulares intereses, la Comunidad ha reaccionado defendiendo el mer-
cado amplio sancionando las pricticas que equivalen a restricciones cuanti-
tativas o acelerando la unificacién interna del mercado en cuestiones tan
importantes como la armonizacién de las reglamentaciones nacionales so-
bre seguridad y salud, proteccién del consumidor, medio ambiente, norma-
lizacién técnica, apertura de mercados publicos, derecho de sociedades y
derecho de establecimiento. As{ segtin el Libro Blanco, preparado bajo la
direccién de Lord Cockfield y aprobado en sus orientaciones por el Conse-
jo Europeo de Milan, la Comunidad deberfa fijar un plazo para la abolicién
de las fronteras aduaneras internas en enero de 1992; por otra parte la Comi-
sién ha conseguido que las ayudas a las empresas publicas sean totalmente
transparentes, estrechando sus dispositivos de vigilancia y de prohibicién
o autorizacién poniendo asi condiciones muy estrictas a las ayudas ptblicas
nacionales (1). Igualmente se implantan acciones especificas en el campo

(1) P. R. Depraigne. ICE. Noviembre-Diciembre 1985, pag. 218.
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de las tecnologfas avanzadas, tanto en el campo de la utilizacién pacifica de
la energfa nuclear, como en el-de la informitica, telecomunicaciones (pro-
grama RACE), y la aplicacién de tecnologias avanzadas (programa BRITE).

Los objetivos de la politica industrial comunitaria han de estar muy pre-
sentes en la elaboracién de las politicas industriales de las administraciones
publicas que dentro del dmbito territorial de la C.E.E. tienen asumida la com-
petencia en este campo concreto. '

4. Repercusiones de la entrada de Espaiia en la C.E.E.
Aspectos generales

Desde el punto de vista econédmico hay que resaltar el considerable
aumento de las importaciones procedentes de paises de la Comunidad, no
compensando de mucho por el aumento de nuestras exportaciones comuni-
tarias. Asi en Octubre de 1986 las importaciones procedentes de la C.E.E.
habian aumentado en 65,8% con respecto al mes de Octubre anterior, mien-
tras las exportaciones lo habfan hecho un 7,7%, lo que nos colocaba en un
déficit de esta balanza comercial de 63 mil millones de pesetas frente a un
superavit de 33 mil millones de pesetas existente en el Octubre anterior; se
agrava la situacién si afiadimos que en el conjunto de la balanza comercial
el saldo también ha invertido los términos de forma alarmante.

Esta situacién se ve compensada, en parte, por el resultado de la balan-
za por cuenta corriente en la que cuentan como aspectos favorables las en-
tradas provenientes del turismo, la importante reduccién de nuestros costes
energéticos y los menores pagos por rentas de inversion al haberse reducido
considerablemente el endeudamiento externo.

No han existido problemas importantes en el terreno de las transaccio-
nes comerciales salvo la masiva importacién de productos sidertrgicos que
obligé a recurrir a la cldusula de salvaguardia, y otras situaciones parecidas,
aunque de menor trascendencia, en algtin producto del sector quimico (urea).
Ha habido otros problemas como el de la modificacién de las reglas de ori-
gen con Portugal, la falta de capacidad de gestién de nuestra administracién
para aprovechar las posibilidades de subvencién que se ofrecen a las empre-
sas espafiolas en el sector agroalimentario o en la tramitacién de las restitu-
ciones a la exportacién; o también en la fijacién de un contingente, claramente
insuficiente, de importacién de aceites vegetales de uso industrial para el
sector de pinturas.

Es interesante hacer una referencia a la incidencia que el Fondo Europeo
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de Desarrollo Regional (FEDER), instrumento comunitario financiero, con
finalidad estructural, va teniendo en nuestro pais. El FEDER se aplica me-
diante la coordinacién de la politica regional a nivel comunitario y estatal,
establecida mediante un estudio periédico de la situacién y evolucién de
las regiones, los programas de desarrollo regional y el impacto regional en
las politicas comunes.

Los recursos del FEDER se dirigen hacia las regiones y proyectos
asignados por los Estados miembros, proyectos que puedan ser individuales,
de infraestructura y de inversién industrial. El FEDER financia entre el
50% y el 55% de los programas aprobados, repartiéndose entre los Estados
miembros por el sistema de horquilla situado entre un limite minimo
garantizado para cada Estado y un maximo a establecer segtn los criterios
y prioridades determinadas por la Comunidad; para Espafia estas cifras limi-
te son los 75.000 y 110.000 millones de pesetas. En principio se senalaron
como regiones elegidas las siguientes Comunidades Auténomas: Andalucia,
Canarias, Castilla-La Mancha, Castilla-Leén, Extremadura, Galicia, Murcia
y Ceuta y Melilla.

Aspectos sectoriales

a) Industria alimentaria

Las caracterfsticas principales de nuestra industria alimentaria se con-

cretan en:

a) El pequefio tamafio de la mayor parte de las empresas. Segtin el cen-
so industrial de 1978 existian en Espafia unos 65.000 establecimien-
tos industriales dedicados a alimentacién, bebidas y tabaco, con una
media de 7 trabajadores por establecimiento. En Catalunya existian
6.868 instalaciones, con 62.993 trabajadores y una media de 9 traba-
jadores por unidad establecida.

b) El hecho de existir gran nimero de marcas compitiendo en nuestro
mercado.

c) La poca concentracién geografica del sector; la mitad de las instala-
ciones se situaban en poblaciones de menos de 5.000 habitantes; el
motivo radica, mayormente, en el hecho de que las industrias de pri-
mera transformacién acostumbran a situarse cerca del drea de pro-
duccién de las materias primas.
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d) Existe un gran poder de atraccién de capital extranjero en este
sector. Muchas de nuestras industrias son adquiridas por empre-
sas extranjeras, atendiendo especialmente a la buena imagen de
sus productos, y también al atractivo econémico que supone
invertir en un mercado que de momento tiene unos indices de
consumo mds bajos comparados con los del resto de Europa, lo
que permite presumir un importante crecimiento en los préxi-
mos anos.

e) El sector de la industria alimentaria ha tenido un crecimiento
muy importante en los Gltimos afos. El valor afiadido del sector
se cifraba en 433.406 millones de pesetas en 1978 que pasaron a
666.362 millones en 1981, con un incremento de 53,75% frente
al 41,4% que representé dicho incremento para el total del sector
industrial.

f) La existencia de una reestructuracién continua en el sector, puesto
que mientras se producia este incremento de valor afiadido el ndme-
ro de personas ocupadas descendia de 408.922 a 377.569 lo cual quiere
decir que si el valor afiadido por persona ocupada era de 1.059.874
pesetas en 1978, esta cifra pasaba a ser de 1.764.875 pesetas en 1981
con un incremento del 66,52%.

g) La gran diversidad de industrias de alimentacién y bebida motivada
por las diferencias de hébito de consumo. Esta caracteristica se da,
con marcado acento, en el contexto de la C.E.E., dadas las diferen-
cias que existen en la dieta del Norte y Sur de Europa.

La incorporacién de Espafia en la C.E.E. supone la aplicacién paulatina,
segun establece el régimen transitorio, de la normativa comunitaria concre-
tada en sintesis en:

a) La libre circulacién de mercancias en el territorio de la Comunidad,

con eliminacién de aranceles entre los Estados miembros.

b) En el comercio con terceros paises, aplicacidon del Arancel Comuni-
tario y de los acuerdos de la Comunidad con paises de la EFTA, pai-
ses mediterrdneos, paises subdesarrollados previstos en el convenio
de Lomé y con los que forman parte del sistema de preferencias ge-
neralizadas.

c) Para los productos comprendidos en la Politica Agricola Comunita-
ria con precios determinados, igualacidn de los precios espaiioles a
los comunitarios.

Los efectos de la integracién se hardn notar en el campo de las industrias
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cérnicas en las que es posible se produzcan importaciones de bovino que
afectardn a la actividad de los mataderos industriales, con pocas posibilida-
des de exportar sus productos dados los excedentes que existen en la C.E.E.
Pocas posibilidades de exportar tendrdn también las industrias derivadas del
cerdo, mientras no se superen los problemas de la peste porcina. Donde qui-
z4s existen mayores posibilidades es en la produccién derivada del ganado
ovino. En consecuencia los industriales espafioles han de realizar un gran
esfuerzo para mantener su presencia en el mercado espafiol, dada la previsi-
ble fuerte competencia de los productos comunitarios.

En el sector de panaderia y pastelerfa, dificilmente se producirén reper-
cusiones econdémicas importantes en funcién de los hébitos de consumo de
nuestro pais. Quizds donde puede existir algin problema es en el subsector
de produccién de galletas donde los productos comunitarios tienen una ele-
vada calidad; ahi también serd necesario esforzarse en la mejora de las mate-
rias primas autorizadas, y de las técnicas de produccién.

En el sector vinicola se tendrdn que incrementar las expectativas de ex-
portacién para dar salida a nuestros vinos que, si bien gozan de una buena
calidad, sin embargo no tienen abiertos mercados en el exterior y para lo-
grar este objetivo indudablemente precisardn de toda la ayuda de la Admi-
nistracién. Posiblemente esto serd mds facil lograrlo en el terreno de los “cavas”

Las industrias ldcteas es muy posible que se vean afectadas por los gran-
des excedentes que en este sector tienen la Comunidad, aunque se veran
beneficiadas por las subvenciones comunitarias a la mantequilla y leche en
polvo.

Pueden verse beneficiadas por la integracién los sectores del aceite de
oliva, confiterfas sin cacao, turrén y café soluble por sus buenas posiciones
ante el mercado europeo. En cambio los sectores de pastas alimenticias, fa-
bricas de harina o molinos de cereales o chocolates pueden encontrarse en
peor situacién ante la competencia comunitaria. No parece que en otros sec-
tores como el de aguas minerales envasadas, bebidas alcohélicas, cerveza,
sopas preparadas o platos cocinados esterilizados y congelados vayan a exis-
tir problemas.

b) La Industria Metaldrgica

En [a industria metaltrgica se pueden distinguir dos sectores que, desde
el punto de vista de nuestro estudio, tienen tratamiento distinto y que son
los siguientes:
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a) Laindustria basica siderometaltrgica, basada en la obtencién de acero.
b) La industria de transformados metélicos, que comprende la fabrica-
cién de acabados o productos semielaborados. Dentro de este sector
se comprenden numerosos subsectores que pueden clasificarse en:
b1) Fabricacién de productos metélicos para la industria y consumo.
b2) Construccién de maquinaria no eléctrica y equipos mecénicos.
b3) Construccién de maquinaria y aparatos eléctricos y electrénicos.
b4) Industrias del transporte: aerondutica, naval, ferrocarriles y auto-
moviles.

El sector sidertrgico espafol estd constituido, como en el resto de los
paises, de grandes industrias y en el seno de la C.E.E. es un sector en crisis,
tanto es asi que precisamente fueron los grandes problemas de este sector
que dieron pie, como se ha dicho anteriormente a la creacién de la CECA,
antecedente inmediato de la Comunidad Europea. En Espafia este sector se
asienta esencialmente en el Norte (Ensidesa en Asturias, Altos Hornos de
Vizcaya en el Pafs Vasco) y en Valencia (Altos Hornos del Mediterraneo);
las dificultades del sector obligaron a su intervencién mediante Planes de
Reconversion para adaptar su capacidad de produccién a la demanda de sus
productos. Sus costes de produccién son elevados con respecto a los de sus
oponentes europeos que ya finalizaron hace tiempo su reestructuracién.

En el sector de transformados metélicos predominan y tienen una ma-
yor estabilidad las empresas pequefias y medianas en cuanto se refiere a pro-
ductos metdlicos para la industria y consumo, construccién de maquinaria
no eléctrica y aparatos eléctricos y electrénicos, donde las dificultades han
hecho desaparecer gran nimero de empresas en los tltimos afios.

En lo que se refiere a las industrias del transporte, la aerondutica, naval
y ferrocarriles estd en manos del sector publico; la industria de fabricacién
de automéviles es una de las mas sobresalientes de nuestro pafs y estd, por
lo general, en manos privadas, aunque dominada por las grandes empresas
extranjeras. En efecto, durante los dltimos afnos se han integrado, a las ya
existentes, otras grandes como Ford y General Motors, por lo que el subsec-
tor ha tenido que limitar la produccién por debajo de sus capacidades, adap-
tandola a la demanda y a las posibilidades que permite la exportacién.

En este subsector de automocién han tenido que reconvertirse las em-
presas productoras de motocicletas, dando lugar a la desaparicién de la ma-
yor parte de ellas.

La integracién de Espafia en el Mercado Comtn complicard més la si-
tuacién de la industria siderdrgica, a pesar de la reestructuracién que se ha
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llevado a cabo; los costes de produccién de este sector son més elevados
que los de sus competidores comunitarios y por consiguiente tendrd que con-
tinuar adaptdndose a la nueva situacién. Cabe, sin embargo, obtener ayudas
importantes de los Fondos de la CECA, que pueden ascender a 420.000 pe-
setas por trabajador afectado.

En cambio la industria de transformados metélicos puede con algunas
excepciones aprovecharse de las ventajas que le ofrece el menor precio de
las materias primas procedentes del resto de la Comunidad y el menor cos-
te, también, de la maquinaria importada. Tratdndose de empresas pequenas
o medianas sus posibilidades de adaptacién son mayores. Igualmente podr3,
con mayor facilidad, incorporar nuevas tecnologias que le permitirdn situar-
se en competitividad con las empresas comunitarias. Una encuesta del CEAM
sobre una muestra de 100 empresas, reflejaba que para 53 empresas los efec-
tos eran negativos (para 35 por el motivo de incremento de la competencia
exterior, para 14 por la disminucién de ayudas a la exportacién y para 4 por
otras causas como las barreras tecnolégicas), y para 41 empresas los efectos
eran positivos (27 lo atribufan a reduccién del coste de las materias primas,
6 a incremento de ventas a la C.E.E., y 8 a otras causas como facilidades
de inversién, mejor calidad, etc.); para 6 empresas el cambio es indiferente.

Finalmente el sector del automévil posiblemente no tendrd repercusio-
nes importantes, toda vez que las empresas de nuestro pais son empresas
multinacionales y muchas de ellas comunitarias con la desaparicién de la
inica empresa espaiiola (SEAT) capaz de competir en modelos de coches
de turismo.

¢) Industrias Quimicas

Nuestra industria quimica tiene unas caracteristicas bastante diferencia-
das de la industria quimica europea, que la sittan en inferioridad de condi-
ciones competitivas respecto a ésta. Los puntos diferenciales més trascendentes
son los siguientes:

a) Adn cuando la empresa quimica, por lo general, es una empresa pe-
quefia o mediana, la espafiola estd mucho més dispersa puesto que
es mucho més pequefia que la europea que en su promedio sobrepa-
sa del doble a la espafiola en cuanto a cifra de ventas y llega casi al
triple de la espafola en cuanto a efectivos de personal laboral.

b) La productividad media de la empresa quimica espafola estd muy por
debajo de la europea. La Secretarfa General Técnica del Ministerio
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de Industria y Energfa calculé para 1982 que la rentabilidad de capi-
tal era del 4,4% en Espafa mientras en Europa era del 13,1%; y la
rendibilidad sobre cifra de ventas era del 1,2% y 2% respectivamente.

c) Nuestro nivel de inversién en el sector quimico es bajo comparado
con el europeo que representa mas del doble que el espaiiol. Posible-
mente la baja rentabilidad no ha permitido aumentar los medios de
autofinanciacién y por ello las empresas espafiolas presentan un gra-
do de endeudamiento superior al de las empresas europeas.

d) El nivel de investigacién tecnolégica de las empresas espafiolas estd
también muy por debajo del que se desarrolla en la Comunidad. Se-
gtn el Ministerio de Industria y Energia los gastos de investigacién
representaron en 1982 el 4,6% de las ventas y en 1983 el 4,5%; en
los paises comunitarios esta cifra es del orden del 10%.

e) El grado de participacién del capital extranjero en nuestra industria
quimica es muy importante. En algunos subsectores como produc-
tos quimicos orgénicos y jabones es del orden de un 40% (1).

La integracién de Espafia en la C.E.E., comporta en este sector la entra-
da en vigor escalonada de una serie de medidas que van desde la aplicacién
de los aranceles comunitarios al establecimiento de restricciones cuantitati-
vas a la importacién, la extincién del monopolio de petréleos o la introduc-
cién de la normativa europea sobre patentes.

Los efectos de la integracién no pueden precisarse, dada la evolucién
de los distintos elementos que influyen en el planteamiento, y en todo caso
seran distintos segtin la estructura de cada empresa. Si puede decirse que
estardn en mejores condiciones las industrias que tengan un mayor porcen-
taje de valor afiadido, o tengan un mayor peso de materias primas o produc-
tos semielaborados de importacién, o sus productos tengan un mayor nivel
de exportacién. Naturalmente tendrén también un mayor grado de compe-
titividad en el contexto europeo las empresas que obtengan mayor nivel de
productividad o que tengan tecnologias propias o avanzadas.

No obstante, toda vez que una gran parte de nuestra industria quimica,
y en especial la de mayores dimensiones, se presentan con notables partici-
paciones de capital extranjero, puede decirse que para éstas su politica em-
presarial se adaptard mds facilmente a las estructuras del Mercado Comin.

La Federacién Empresarial de la Industria Quimica Espanola (FEIQUE)
distingue dos grandes nicleos de subsectores en relacién con la incidencia

(1) La industria quimica. Francesc Homs i Ferret. Pdg. 71. Publicacién “La Caixa"
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de la incorporacién del mercado europeo. Por un lado estardn las empresas
dedicadas a los plasticos, la quimico-inorgénica, pigmentacién, explosivos,
caucho vy fertilizantes, para las que no se prevén cambios importantes des-
pués del periodo de adaptacién; por otro lado los subsectores petroquimi-
co, farmacéutico y de quimica fina pueden tener mayores dificultades y para
ellos habra que arbitrar medidas adicionales de contingentacion.

d) Industria textil y confeccién

La industria textil en Espaiia se halla bastante concentrada en Catalufa y
Levante con casi el 83% de la produccién; no asi la industria de la confeccién
que se halla muy dispersa. Estas industrias se han caracterizado hasta 1970 por
destinar su produccién al consumo interno, con porcentajes bajos de exporta-
cién. En 1970 se firmé el Acuerdo Preferencial de Espafia con la Comunidad y
ello permitié aumentar las exportaciones de articulos de confeccién a los
paises comunitarios, auspiciada por los bajos costes salariales, hasta que en
1975 la variacién de estos costes hace que la exportacién se desplace a pro-
ductos de mayor nivel de calidad o de moda (1). Este nuevo planteamiento
se vio ayudado por la aprobacién del Plan de Reconversion Textil de 1981.

En la Comunidad Econémica Europea la politica industrial de este sec-
tor ha sido muy distinta. Hasta la crisis del petréleo de 1973, los paises euro-
peos importadores de mano de obra estaban interesados en frenar la expansién
de aquellas industrias mayormente ocupadoras de trabajadores con baja pro-
ductividad, como son las textiles-confeccién, favoreciendo a los sectores in-
dustriales con mayor productividad por asalariado. Esta politica dio lugar
a un decrecimiento de la industria textil, y al incremento de la importacién
de estos productos por parte de los paises subdesarrollados.

Sin embargo la crisis de 1973 cambié las expectativas del sector; millo-
nes de trabajadores quedaron sin trabajo y légicamente volvieron a impul-
sarse los sectores ocupadores de mano de obra y entre ellos muy especialmente
la industria de la confeccién. Para defender la industria propia del creciente
impulso importador de los paises menos desarrollados se firmé en octubre
de 1973 el primer Acuerdo Multifibras que, dentro de un marco de liberali-
zacién del comercio, controlaba la cuantia de estas importaciones a los pai-
ses comunitarios, Estados Unidos y Canadé: esta tendencia liberalizadora

(1) V. Fabregat, F. Granell y J. A. Salmurri. Problemes actuals i perspectives futures del
sector textil-confeccid. Papeles de Economia.
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ha sido mucho mas reducida en los Acuerdos multifibras siguientes de 1981
y 1986; concretamente el de 1 de agosto de 1986 supone un notable mejora-
miento en las perspectivas futuras del sector; desde esta fecha es posible im-
portar algodén floca sin arancel lo que constituye una notable rebaja en el
coste de la materia prima y por lo que atafie a las fibras sintéticas y artificia-
les se permite la liberalizacién e importacién directa de estos productos pro-
cedentes de la Comunidad.

La adhesién de Espafia a la C.E.E. supone en primer lugar un desarme
arancelario muy importante pues a la disminucién paulatina de nuestros aran-
celes hay que afadir el impacto de la supresiéon del Impuesto de Compensa-
cién de Gravamenes Interiores, sustituido por el Impuesto sobre el Valor
Anadido, y todo ello va unido a un notable incremento de las importaciones
procedentes de Portugal, Europa Oriental y paises asidticos. Si bien es cier-
to que los precios de las materias primas destinados a la produccién de fi-
bras sintéticas han sufrido una notable disminucién, ésta no se ha hecho notar
en el precio del producto, puesto que se ha visto compensada por el incre-
mento de precio de los otros factores de la produccién.

Ante esta situacién el porvenir del sector textil-confeccion estard de-
pendiendo del incremento del consumo de estos productos, que de cierta
manera se esta ya produciendo (en 1984 estaba en 7,8 Kg. por habitante y
en 1986 habia pasado a 9 Kg.), y del aumento de capacidad exportadora del
sector.

Naturalmente el volumen de importaciones que reciba nuestro pafs es-
tara en funcién de lo que se establezca en los Acuerdos Multifibras, a medi-
da que la Comunidad los vaya renovando.

e) Industrias del cuero, en especial calzado

Este sector se ha caracterizado por su impulso exportador, si bien en
los dltimos afos existe una tendencia a la baja. Por subsectores puede afir-
marse que las manufacturas de calzado, cuero y peleteria ofrecen una balan-
za comercial positiva; en cambio no es favorable en cuanto se refiere a cueros
y piel en bruto.

En el afio 1975 las importaciones de cuero y sus manufacturas ascendie-
ron a 8.163 millones de pesetas, mientras las exportaciones se elevaban a 9.874
millones de pesetas; estas cifras pasaron en 1980 a 19.921 y 29.986 millones
de pesetas respectivamente. Con respecto al calzado si en 1975 las importa-
ciones fueron de 646 millones de pesetas y las exportaciones 25.679 millones
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de pesetas en 1980 las importaciones y exportaciones alcanzaron respectiva-
mente los 2.997 y 42.762 millones de pesetas (1).

En relacién con la industria del calzado en el afio 1979 la Europa Co-
munitaria de los nueve producifa 978 millones de pares y Espana 180 mi-
llones; Gnicamente estaban por encima de Espafa, dentro de la Europa
Comunitaria, Italia con 489 millones y Francia con 205. El consumo por
habitante era en la C.E.E. de 4 pares anuales y en Espana la media es-
taba en 3. ‘

Entre los paises importadores de calzado destacan especialmente Esta-
dos Unidos y Alemania. Entre los exportadores figura destacada en primer
lugar Italia con 37 millones de pares en 1974 y 36 millones en 1982; Espaiia
estaba en segundo lugar en 1974 con 10,4 millones, pero en 1982 habia des-
cendido a 5,9 millones con el cuarto puesto, detras de Italia, Corea del Sur
y Yugoslavia; sin embargo la productividad espafiola es bastante alta figuran-
do en tercer lugar después de Italia y Francia.

La adhesién de Espafia a la Comunidad no varfa considerablemente, con
cardcter general, la proteccidn que estos articulos tenfan anteriormente pues
el Impuesto Compensatorio de Gravdmenes Interiores era del 10 al 12% y
el Impuesto sobre el Valor Afadido es del 12%.

En cuanto a las pieles sin curtir y cueros no confeccionados puede
existir un cierto abaratamiento, puesto que estos articulos proceden pre-
ferentemente de terceros paises que satisfacen la Tarifa Exterior Comun
de la Comunidad, pero naturalmente esto se producird cuando, trans-
currido el periodo transitorio, el desarme arancelario espafol sea com-
pleto. Respecto a las pieles curtidas puede también producirse una ligera
rebaja arancelaria, si bien hay que hacer notar que alguna de estas
pieles pueden ser consideradas articulo de lujo, y en este caso el [VA
a aplicar seria superior al impuesto de lujo en origen que lo gravaba ante-
riormente.

Finalmente, y en relacién con el calzado, es indudable que la incorpora-
cién de Espana a la Comunidad comporta una rebaja de los derechos aran-
celarios y es de prever un incremento de las importaciones, ante las que el
sector tendrd que defenderse incrementando las exportaciones a la propia
Comunidad, ademés de insistir en el campo del disefio y moda, como ya
se estd haciendo en estos momentos.

(1). C. Merce Riera, Joan Mestre i Remis. El Calcat. Caixa de Pensions i Estalvis. Péig.
111 y ss.
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5. Algunos aspectos a considerar en la Politica industrial

a) La normalizacién técnica y la politica industrial

Sin duda alguna, una de las principales consecuencias que se producen
con la entrada de Espafa en la C.E.E., es la de su incorporacién en un Mer-
cado de librecambio constituido por los paises comunitarios. Se pretende
con ello la libre circulacién de mercancias, personas y capitales dentro del
territorio que enmarca la Comunidad, con desaparicién de obstdculos aran-
celarios o de trénsito de fronteras, transcurrido el periodo transitorio, esta-
blecido casuisticamente.

Sin embargo esto no es del todo cierto pues aparecen nuevos elementos
que pueden obstaculizar esta libre circulacién. Nos referimos al hecho de
que determinados paises para preservar la salud y la seguridad de sus ciuda-
danos, y estableciendo unas normas minimas de caracteristicas de los pro-
ductos, impiden la importacién de aquéllos que no alcanzan estas categorias
minimas cerrandoles el paso mediante prescripciones normativas que cons-
tituyen verdaderos obstdculos en forma de barreras tecnolégicas.

Ante esta situacién puede darse el caso de que un pais que no haya defi-
nido este grado de seguridad que deben cumplir los productos, reciba una
avalancha de importaciones de otros paises de la Comunidad, mientras sus
propias producciones ven cerrada la posibilidad de ser exportadas a otros
paises comunitarios que mediante normativas tecnolégicas impiden la pene-
tracién de las exportaciones.

Naturalmente con este planteamiento obtienen una importante ventaja
los paises mds desarrollados, tecnolégicamente avanzados, que pueden esta-
blecer normativas con cotas altas de calidad o propiedades especiales per-
fectamente asequibles para sus productos, dado su grado de evolucién
tecnoldgica, pero inalcanzables para la industria de otros paises menos desa-
rrollados que no podrén, en consecuencia, exportar sus productos a los que
han impuesto la barrera tecnoldgica, atn cuando se oferten a inferiores precios.

De ahi la importancia que tiene la normativa técnica como instrumento
de politica industrial, y el hecho de que esta cuestion tenga una importancia
extraordinaria en este dmbito. Pero esta importancia se hace més patente si,
como es el caso, la C.E.E. tiende a asumir como norma obligatoria el con-
junto de indicaciones derivadas de la actividad de organismos de normaliza-
cién privados y asociativos, como es el planteamiento alemén.

“En una situacién como esta, en el seno de la C.E.E. se configuran a
la vez diversas posiciones, en funcién del modelo interno de normalizacién
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técnica adoptada: paises que intentan asumir un papel de iniciativa y nor-
mativa técnica como Alemania Federal y Francia, disponen de organismos
de normalizacién eficiente y capaces de garantizar una continuidad de in-
formacién, elaboraciones y objetivos entre empresas y administracién; y paises
que, en cambio, se alinean en un modelo de seguimiento en materia de nor-
mativa técnica, adaptandose de hecho a las iniciativas de los paises normali-
zadores, disponiendo tan sélo de organismos pobres, no coordinados entre
ellos y con las empresas privadas”. (1)

La normalizacién técnica puede tener su origen: a) en la actividad de
la administracién puablica que dicta disposiciones definidoras de las caracte-
risticas técnicas y que, por tanto, son de obligado cumplimiento y pueden
ser exigidos coactivamente, o b) en la actividad de organismos privados, ge-
neralmente asociaciones de empresas constituidas con esta finalidad que for-
mulan normas técnicas de cardcter consensual y que, consiguientemente,
no son vinculantes ni tan siquiera para los que han participado en su elabo-
racion.

La normalizacién técnica de cardcter publico precisa de una constante
renovacién de las disposiciones para adaptarse continuamente a la realidad
cambiante y mediante la homologacién o certificaciones de cumplimiento
de las prescripciones técnicas se garantiza la uniformidad de los productos
y de los procesos industriales segtin los estdndares que establece la ley.

En la normalizacién privada estas certificaciones, emanadas de las aso-
ciaciones privadas respectivas, se garantiza también la correspondencia del
producto con los niveles de seguridad o calidad definidos, atn cuando ello
no sea de obligado cumplimiento. Sin embargo existen normativas privadas
de amplia difusién, que son aceptadas ampliamente por su seriedad y prestigio.

Por supuesto la Administracién Puablica ha de tomar conciencia de la
trascendencia que conlleva la cuestién de la normalizacién técnica por mu-
chas razones (1):

a) Tutela intereses publicos irrenunciables, que hacen referencia a la se-

guridad, a la salud y al ambiente.

b) Es funcional respecto a una garantia de la cualidad del producto in-

dustrial; y, por tanto, tutela al consumidor usuario del producto.

c) Asegura la compatibilidad entre productos diversos y, especialmen-

te, la conexién con sistemas de red.

(1) Patrizio Bianchi, Nicola Bellini, Maria Grazia Giordani Modelos de Normalizacién
técnica en los paises de la C.E.E.
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d) Es un punto de referencia necesario en la actividad de gasto de la
Administracién.

e) Puede influir en el camino del desarrollo tecnolégico.

Estos son elementos que han de valorarse inexcusablemente al construir
la politica industrial de un pais, que en este campo concreto puede decan-
tarse por un modelo neutral, especialmente cuando se trata de paises no de-
sarrollados en determinado sector, consistente en elevar las exigencias de
los productos que el pafs no produce o estd en desventaja, apoyando asi a
la industria nacional atin cuando sea a costa de aumentar el precio del pro-
ducto. Los pafses mas desarrollados pueden inclinarse en el modelo de se-
guimiento, basado en una constante actualizacién de las condiciones o
exigencias de los productos, o un modelo de iniciativa que intenta minimi-
zar los costes de los productos propios, y elevar las exigencias de los pro-
ductos donde tiene ventaja la industria exterior, promoviendo a la vez una
armonizacién internacional en torno a la normativa del propio pafs.

b) Control ambiental

Durante las altimas décadas la sociedad se ha hecho mucho més sensible
respecto a las cuestiones de deterioro o contaminacién del medio ambiente.
La extensién de las zonas industriales y mucho mds la concentracién indus-
trial ejercen en este campo un impacto negativo que supone una depaupera-
cién de las condiciones de vida de sus habitantes que exigen, como es légico,
el mantenimiento de los estindares de sanidad y seguridad en su entorno.

Es necesario, pues, alcanzar un equilibrio que haga compatible la politi-
ca de crecimiento industrial con la defensa del medio ambiente o, en dltima
instancia, con el aumento de la calidad de vida en el medio donde se desa-
rrolla la industria.

En este sentido las industrias contaminantes, as{ como aparatos o ele-
mentos contaminantes, como es el caso de los automéviles, han de ser obje-
to de una constante vigilancia. La Administracidn responsable tiene que hacer
un control estricto de los niveles de contaminacién y establecer las medidas
correctoras oportunas, de cumplimiento obligado, que aseguren las condi-
ciones minimas en que han de efectuarse las emanaciones de humos o gases
y las evacuaciones de aguas tratadas o residuos industriales, siendo ademds
un control eficaz y ptblico para evitar la contaminacién atmosférica, de las
aguas o del suelo. Deberan establecerse, en su caso, medidas restrictivas en
las industrias contaminantes vy en la instalacién de las nuevas.
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El problema tiene una mayor profundidad cuando se trata de plantas
productoras de energia nuclear, o de residuos de este tipo, puesto que, co-
mo ultimamente se ha constatado en determinados casos, ciertas averfas o
actuaciones pueden afectar a zonas extensas del planeta produciendo efec-
tos de verdadero desastre. Cabe prever que para tales eventualidades debe-
ran establecerse medidas restrictivas, aceptadas internacionalmente, que eviten
tales riesgos.

Respecto a las industrias contaminantes debera hacerse un estudio con-
creto de los costes sociales que representan, para determinar su continuidad
o, en su caso, las medidas correctoras que han de aplicarse.

En definitiva en torno a la politica sobre control ambiental tiene que
incidirse en la profundizacién de la normativa sobre seguridad, higiene y
contaminacién, procurando al propio tiempo que se acreciente la cualidad
de la industria y sus productos.

¢) Politica tecnolégica

Una politica tecnoldgica avanzada Gnicamente estd al alcance de unos
pocos paises con estructuras muy desarrolladas en el campo de la investiga-
cién, y que, por otro lado, pueden destinar unos recursos financieros muy
elevados a esta finalidad. Incluso puede afirmarse que la Europa comunitaria
en ciertos aspectos del avance tecnoldgico se encuentra superada por otros
pafses como Estados Unidos y Japén y ante esta eventualidad estd haciendo
esfuerzos considerables para no quedar desplazada en este aspecto.

Debemos partir, por consiguiente, de la realidad de que nuestro pafs
no puede, de momento, desprenderse de la dependencia tecnolégica y nues-
tra politica en este 4mbito de actuacién ha de circunscribirse en el impulso
de la innovacién tecnolégica que permita una reduccién paulatina de aque-
lla dependencia, fomentando las inversiones publicas y privadas en capital
tecnoldgico, incidiendo en la intensificacién de las relaciones entre las em-
presas y los centros de investigacién cientifica y primando fiscalmente las
actuaciones privadas en materia tecnolégica.

Por otra parte debemos esforzarnos en que nuestras industrias sean par-
ticipativas en los programas tecnolégicos que impulsa la Comunidad Econé-
mica Europea. Los programas tecnolégicos de cooperacién europea que se
estdn poniendo en marcha en los tltimos afios pretenden desarrollar una tec-
nologfa en comtin para los paises comunitarios y con una participacién real
en programas de investigacién y desarrollo tecnolégico e industrial, con
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la meta de construir una tecnologia propia y disminuir la dependencia exterior.

Actualmente los programas europeos que tienen una mayor difusién son:
EI RACE (Research in Avanced Comunications-Technologies in Europe) que
impulsa la investigacién en materia de comunicaciones; el EUREKA (Euro-
pean Research Coordination Agency) destinado a fomentar la cooperacién
de los paifses europeos en materia de investigacidn y desarrollo tecnolégico,
especialmente en alta tecnologfa, para que la industria europea pueda mejo-
rar su posicién en el mercado internacional; el SPRIT (European Strategig
Programme for Research and Development in Information Technology) des-
tinado a la colaboracién en materia de investigacién para la industria; y el
BRITE (Basic Research in Industrial Technology for Europe) para incentivar
la creacién de una tecnologifa avanzada, pudiendo participar en dicho pro-
grama todas las firmas industriales, institutos de investigacién, universida-
des y otras organizaciones.

En el 4mbito estatal es necesario desarrollar la creatividad de nuestras
empresas mediante el continuo intercambio de informacién técnica, la di-
vulgacién de la documentacién técnica de base o el reciclaje del personal.
Paralelamente tienen que impulsarse la investigacién publica cientifica y tec-
nolégica, dotando a nuestras Universidades y Centros de Investigacién de
recursos adecuados para que puedan alcanzar resultados mas positivos en
este campo, aunando y coordinando esfuerzos para los objetivos que se con-
sideren prioritarios.

d) Nuevos materiales

El avance tecnolégico no se limita al campo de la introduccién de nue-
va maquinaria maés sofisticada, o de procesos industriales mds competitivos
o la propia automatizacién, sino que también se dirige a la busqueda de ma-
terias sintéticas, hasta ahora desconocidas, que permitan, con su utilizacién,
disminuir los costes de produccién, o son aprovechables por sus propieda-
des y prestaciones a que pueden destinarse, obteniéndose de esta forma pro-
ductos finales mas adaptados a la demanda actual.

Los cambios tecnolégicos que se producen en la industria manufacture-
ra son una realidad constante en la economia europea de finales de este si-
glo; se producen por la necesidad de ahorrar energia, por la urgencia de
medidas que preserven el medio ambiente ante el constante deterioro que
esta sufriendo, por la necesidad de frenar el consumo de materias estratégi-
cas cada vez maés escasas y por tGltimo para aumentar la competitividad
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dentro del mercado mundial. En este contexto la aparicién de nuevos mate-
riales ocupa un lugar destacado. El progreso cientifico y técnico, asociados
a los nuevos materiales, condicionan en gran parte el desarrollo o la crisis
de ciertos sectores industriales cuando nos acercamos al afio 2000.

La innovacién de nuevos materiales afecta, principalmente, al progreso
de los sectores del automévil, la aerondutica, la construccién naval, los fe-
rrocarriles, la electrénica, la telemaética, la construccién, la produccién de
energia, la biomedicina y la ingenierfa civil.

La industria europea acusa un cierto retraso respecto a otros paises co-
mo Estados Unidos y Japén y hay preocupacién respecto a que este retraso
pueda comprometer su futuro. En aquellos paises se han creado departamentos
universitarios de nuevos materiales que reagrupan actividades de Metalur-
gia, Quimica, Cerdmica y la Ciencia de los Compuestos polimeros en un
conjunto coherente, de forma que el progreso en esta materia es Gnicamen-
te aceptable desde el punto de vista complejo multidisciplinario, puesto que
los nuevos materiales tienen un elevado grado de sofisticacién en su estructura.

Por otra parte en el proceso de investigacién en nuevos materiales han
de tenerse en cuenta otros factores esenciales:

a) Es necesario efectuar previamente un estudio sobre el impacto que

produciré en el mercado la incorporacién de los nuevos materiales,
y muy especialmente sus repercusiones respecto a los productos que
se veran superados.

b) También procede la normalizacién y estandarizacién de los nuevos
materiales para asegurar su aplicacién ordenada en la industria.

c) Tiene que acentuarse la transferencia informativa tecnolégica de los
resultados de la investigacidn destinada a la produccién de compues-
tos industriales. A tal efecto tendria que establecerse un buen siste-
ma de informacién.

d) Es indispensable la formacién de especialistas y la promocién de re-
cursos de perfeccionamiento para ingenieros y técnicos.

e) Serd también muy util la organizacién continuada de conferencias,
certdmenes, seminarios o simposios sobre estas materias, asi como
la ayuda o soporte para la extensién de los mismos.
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LA AUDITORIA Y EL ACCESO DE LOS PROFESIONALES
A LA MISMA EN LA COMUNIDAD
ECONOMICA EUROPEA

Del Académico Numerario
Excmo. Sr. Dr. D. MAGIN PoONT MESTRES

La Comunidad Econémica Europea lleva realizando una actividad im-
portante con el objetivo de conseguir de los paises miembros una armoniza-
cién del Derecho de Sociedades, mediante la publicacién de Directrices sobre

diversas cuestiones que
cho derecho.

se encuentran recogidas dentro de la parcela de di-

Actualmente, el marco legal que regula las Sociedades mercantiles en

la Europa Comunitaria,

estd formado por ocho Directrices sobre Socieda-

des, cuyos contenidos son los siguientes:

Primera Directriz:
Segunda Directriz:

Tercera Directriz:
Cuarta Directriz:

Quinta Directriz:
Sexta Directriz:

Séptima Directriz:
Octava Directriz:

Regulacién de la publicidad, validez de los compro-
misos de sociedades y su nulidad.

Regula la constitucién, materia y modificacién del
capital de las Sociedades anénimas.

Regula las fusiones de sociedades.

Relativa a las cuentas anuales a presentar por las so-
ciedades a sus accionistas.

Recoge la estructura de las Sociedades anénimas (pro-
puesta de modificacidn).

Relativa a escisién de sociedades.

Regula las cuentas consolidadas.

Relativa a la habilitacién de las personas encargadas
de la auditoria de los estados contables de las em-
presas.

Entre las Directrices anteriormente enumeradas se encuentran aquellas
que regulan la Auditorfa y el acceso a la profesién de auditoria en la Comu-
nidad Econémica Europea, que son la Cuarta, Séptima y Octava Directriz:
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La Cuarta Directriz aprobada por el Consejo de las Comunidades Euro-
peas el 25 de Julio de 1978, establece en la Seccién 11, Articulo 51, la obliga-
toriedad de la auditoria en los siguientes términos:

1. a) Las sociedades someteran las cuentas anuales a la auditorfa de una

o de varias personas habilitadas, segin la ley nacional, para dicha
funcién;

b) la persona o personas encargadas de la auditoria de cuentas verifi-
caran también la concordancia del informe de gestién con las cuen-
tas anuales del ejercicio.

2. Los Estados miembros podrén eximir de la obllgac10n prevista en el
parrafo 1 a las sociedades a las que se refiere el articulo 11.

Sera aplicable el articulo 12.

3. En el caso sefialado en el pérrafo 2, los Estados miembros introduci-
rdn en su legislacién sanciones apropiadas para los casos en los que
las cuentas anuales o en informe de gestién de las sociedades en cues-
tién no estén realizados de conformidad con la presente Directriz.

Los articulos 11 y 12, recogidos anteriormente en el articulo 51, hacen
referencia a los limites y criterios establecidos para eximir de la obligacién
de efectuar auditorfas a las cuentas anuales de algunas sociedades, indican-
do lo siguiente:

"Articulo 11.

Cuando se trate de sociedades que en la fecha de cierre del
balance no sobrepasen los limites de dos de los tres crite-
rios que figuran en este articulo, los Estados miembros po-
drdn autorizar a las mismas para que formulen un balance
abreviado, comprendiendo solamente las partidas precedi-
das de letras y de ndmeros romanos previstas en los articu-
los 9 y 10; debiendo hacerse en este caso mencién separada
de las informaciones incluidas entre paréntesis en las parti-
das DII del activo y C del pasivo, ambas del articulo 9, y
en la partida DII del articulo 10. Para cada una de las parti-
das citadas, estas informaciones serdn globales.
Los limites y criterios anteriormente indicados son los si-
guientes:
— total del balance: 1.000.000 de unidades de cuenta
europeas;
— importe neto de la cifra de negocio: 2.000.000 de unida-
des de cuenta europeas;
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— ndmero de empleados, tomada la media del ejercicio: 50

“Articulo 12

1.

Cuando una sociedad en la fecha de cierre del balance
rebase o no rebase, segtin los casos, los limites de dos
de los tres criterios sefialados en el articulo 11, esta cir-
cunstancia sélo se considerard, a los efectos de lo pre-
visto en dicho articulo, si se repite durante dos ejercicios
consecutivos.

Los importes en unidades de cuenta europeas que figu-
ran en el articulo 11, podrdn aumentarse como maximo
en un 10 por 100 para convertirse en moneda nacional.

. El total del balance a que se refiere el articulo 11, estar4

constituido, en el esquema del articulo 9, por las parti-
das A a E del activo, y en el esquema del articulo 10 por
las partidas A a E”

La Séptima Directriz aprobada por el Consejo de las Comunidades Euro-
peas el 13 de Junio de 1983, y relativa a las cuentas consolidadas de los gru-
pos de sociedades, establece igualmente en el articulo 37 la obligatoriedad
de la auditorfa para las Cuentas anuales consolidadas en los siguientes términos:

“Articulo 37

1.

La empresa que establezca cuentas consolidadas debe so-
meterlas a auditorfa por una o varias personas habilita-
das para este cometido, en virtud del Derecho del Estado
miembro del que dependa.

. La persona o personas encargadas de la auditoria de las

cuentas consolidadas verificardn también la concordan-
cia del informe de gestién consolidado con las cuentas
consolidadas del ejercicio.’

Como podemos observar, la Cuarta y Séptima Directriz no definen quié-
nes son y qué caracteristicas habrén de tener las personas encargadas de efec-
tuar la auditoria, dejando dicha definicién a leyes nacionales, que deberan
estar de acuerdo con otras Directrices de la Comunidad Econémica Euro-
pea, como la Octava Directriz que a continuacién comentamos.

La Octava Directriz, aprobada por el Consejo de las Comunidades Euro-
peas, el 10 de abril de 1984 y referida a la “"Habilitacién de las personas en-
cargadas de la auditoria legal de los estados contables”, regula el acceso a
la profesién auditora en Europa.

De acuerdo con esta Directriz, el acceso a la profesién auditora en
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Europa ha de producirse cumpliendo los siguientes requisitos: a) haber al-
canzado el nivel de ingreso en la Universidad; b) que se haya seguido poste-
riormente un curso de formacién tedrica; c) que se acredite experiencia
practica y d) que se apruebe un examen de competencia profesional a nivel
universitario o equivalente, organizado oficialmente, sea por la Corporacién
Profesional del Estado correspondiente y reconocido por éste o sea por el
propio Estado. _

La prueba de los conocimientos tedricos a que hace referencia la letra
d), debe recaer, en especial, sobre las materias siguientes: Auditoria, analisis
y juicio critico de los estados financieros anuales, contabilidad general, cuentas
consolidadas, contabilidad de costos y de gestién, auditorfa interna, normas
relativas a la preparacion de cuentas anuales y consolidadas y métodos de
valoracién del balance de situacién, asi como determinacién de los resulta-
dos, normativa legal y profesional relativa a la auditoria legal de los estados
contables y la aplicable a los que efecttan dichas auditorias. Otras materias,
siempre que tengan relacion con la auditoria: derecho de sociedades, dere-
cho concursal y procedimientos similares, derecho fiscal, derecho civil y
mercantil, derecho laboral y seguridad social, sistemas de informacién e in-
formdtica, economia de empresas, general y financiera, matemdtica y esta-
distica, principios fundamentales de gestién financiera de la empresa.

Se establece, no obstante, un régimen de convalidacién teérica y prac-
tica para aquellas materias, de las anteriormente citadas, que se hayan cursa-
do para la obtencién del titulo universitario correspondiente y pueda acreditar
la formacién practica en esa materia mediante certificado o examen aproba-
do. Por ejemplo, un licenciado en Derecho no tendria que efectuar examen
teérico de Derecho Civil, Mercantil y Laboral, o un ingeniero industrial de
la especialidad de empresa no tendria que examinarse, por ejemplo, de ma-
tematica o de economia de empresa, al igual que un licenciado en informati-
ca no deberia examinarse de sistemas de informacién e informatica, entre otros.

En cuanto al periodo de experiencia prictica exigida, se establecen tres
anos como minimo en auditoria de estados financieros anuales, estados fi-
nancieros consolidados o similares, entre otras. Dicha formacién préctica
debe efectuarse bajo la supervisién de una persona autorizada, que deberd
pertenecer a la corporacién profesional del Estado correspondiente; no obs-
tante, el Estado podra permitir que se lleve a cabo dicha formacién practica
bajo la supervisién de una persona autorizada de la corporacion profesional
de otro Estado.

La Octava Directriz contempla también la posibilidad de que los Estados
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autoricen a personas para que realicen las auditorias legales de los estados
contables, que no retnan las cuatro condiciones al principio enumeradas,
siempre que:

a) hayan ejercido, durante quince afios, actividades profesionales que
les hayan permitido adquirir una experiencia suficiente en las dreas
financieras, legales y de contabilidad, y hubieran aprobado el exa-
men de competencia profesional referido en Ia letra d).

b) o que hayan ejercido durante siete afios actividades profesionales en
aquellos campos, y que ademds hayan tenido la formacién practica
y superado el examen de competencia profesional referidos en las
letras c) y d).

Los periodos de ejercicio profesional anteriores podran reducirse, siem-

pre y cuando se acredite instruccién teérica en las materias de auditorfa y
otras relacionadas con ellas, enumeradas anteriormente, pero la reduccién
de dicho periodo de actividad profesional no rebasard, en todo caso, el limi-
te minimo de cuatro afos.

Como puede verse, la Octava Directriz establece, para acceder a la pro-
fesién auditora, un sélo cauce, a partir del nivel universitario, sin distinguir
unas licenciaturas de otras, puesto que todas son vélidas, debiéndose luego
demostrar, a través de examenes, los conocimientos tedricos necesarios, asi
como efectuar practica profesional previa. Esto con independencia del ac-
ceso excepcional, en su caso, de personas sin nivel universitario pero con
muchos afios de experiencia prictica.

En definitiva, la profesién auditora, tal como la regula la Octava Direc-
triz, no excluye a ninguna licenciatura universitaria en concreto, sino que
como punto de partida todas son vélidas.

Los textos o directrices anteriormente descritos, reguladores de la Con-
tabilidad y Auditoria en la Europa comunitaria, han de ser necesaria y pau-
latinamente incorporados a la legislacién de los Estados miembros adheridos,
entre los que se encuentra Espana. La situacién en nuestro pais con referen-
cia a la obligatoriedad de la auditoria de los estados financieros de socieda-
des y grupo de sociedades (Cuarta y Séptima Directriz) y acceso a la profesion
auditora (Octava Directriz) es la siguiente:

En cuanto a la obligatoriedad de la auditoria contemplada por la Cuarta
y Séptima Directrices, el reciente proyecto de Ley de Auditoria, en los tér-
minos que se conocen actualmente, no sigue los limites y criterios estableci-
dos en la Cuarta Directriz para regular la obligatoriedad de la auditoria en
Espaiia, sino que se limita a indicar en la Disposicién Adicional Primera que
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deberdn someterse a la auditoria de las Cuentas Anuales las empresas o enti-
dades, cualquiera que sea su naturaleza juridica, en las que concurra una
serie de caracteristicas, citando las siguientes:

a) Que coticen sus titulos en cualquiera de las Bolsas Oficiales de Co-
mercio.

b) Que emitan obligaciones en oferta ptblica.

c) Que se dediquen de forma habitual a la intermediacién financiera,
incluyendo aquellas sociedades que ejercen como comisionistas sin
tomar posiciones y a los Agentes de Cambio y Bolsa, aunque acttien
como personas individuales y, en todo caso, las empresas o entidades
financieras que deban estar inscritas en los correspondientes Regis-
tros del Ministerio de Economia y Hacienda y del Banco de Espana.

d) Que tengan por objeto social cualquier actividad sujeta a la Ley
33/1984, de 2 de Agosto, de Ordenacién del Seguro Privado, dentro
de los limites que reglamentariamente se establezcan.

e) Que reciban subvenciones, ayudas o realicen obras, prestaciones, ser-
vicios o suministren bienes al Estado y demas Organismos Puablicos
dentro de los limites que reglamentariamente fije el Gobierno por
Real Decreto.

Adicionalmente indica que quedardn sometidas las empresas incluidas
en las sociedades cooperativas y demds entidades que superen los limites que
reglamentariamente fije el Gobierno mediante Real Decreto, las cuales, al
menos, se referirdn a la cifra de negocios, al importe total del activo segin
balance y al nimero anual medio de empleados, de acuerdo con la respecti-
va naturaleza juridica de cada empresa o entidad.

De acuerdo con lo anteriormente indicado, actualmente en Espafia no
se encuentran pues establecidos ni definidos los limites y criterios que pue-
dan obligar a las empresas a realizar la auditoria de sus cuentas anuales, tal
como establece la Cuarta Directriz.

Respecto al acceso a la profesién auditora contemplado en la Octava
Directriz, el proyecto de Ley citado anteriormente aun cuando pretende res-
petar la Octava Directriz, establece en la Disposiciéon Transitoria Primera
un sistema de acceso que puede permitir que, en el momento de la publica-
cién de la Ley, se incorpore a la profesién un nimero importante de perso-
nas que no habrdn adquirido una formacién teérica de auditoria, que no
habrén superado un examen de aptitud reconocido por el Estado y que no
podrén demostrar un periodo minimo de experiencia en auditoria de forma
continuada, adulterando y desprestigiando la profesién en detrimento de
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los auténticos profesionales. Es por lo que el Instituto de Censores Jurados
de Cuentas, consciente de sus responsabilidades institucionales para con la
profesién, va a celebrar préximamente un concurso-oposicién, convocado
por Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de Mayo de 1987
y en la que se exige, para acceder al mismo, acreditar una experiencia profe-
sional de dos afios, como minimo, en actividades relacionadas con la audito-
ria, la contabilidad o la economia de la empresa.

Hemos de significar, por otra parte, que el Proyecto de Ley de referen-
cia vulnera principios bédsicos internacionales de la profesién a los que se
hallan plenamente adaptados los paises pertenecientes a la Comunidad Eco-
némica Europea. Nos estamos refiriendo, entre otros, al principio de inde-
pendencia que queda seriamente lesionado al vincular la actividad de los
auditores a un Organismo Puablico, que les convierte en cuasi funcionarios.
Se vulnera, ademas, el principio del secreto profesional al permitirse en el
citado Proyecto de Ley que determinados organismos o entes puedan acce-
der a los expedientes de trabajo del auditor, posibilitando el conocimiento
de informacién confidencial de la empresa auditada.

Sin querer referirnos por ahora a otras consideraciones criticas al Pro-
yecto, concluimos significando que el Instituto de Censores Jurados de Cuentas
en sus Estatutos, aprobados por Real Decreto 2777/1982, de 24 de septiem-
bre, y en su Reglamento de Régimen Interior estd contemplando todas las
situaciones reguladas por la Octava Directriz, siendo la tnica Corporacién
Profesional de auditores que actualmente representa a Espana en los Orga-
nismos Internacionales de Auditorfa. Es miembro fundador de la Federacién
Internacional de Contadores (IFAC), miembro de la Comisién de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASC), y miembro también fundador de
la Federacion de Expertos Contables Europeos (FEE), que agrupa a las Cor-
poraciones profesionales mds importantes de los paises europeos del drea oc-
cidental y es la Gnica organizacién consultiva de la profesién de auditoria
en Europa en relacién con las actividades de la Comunidad Econémica
Europea.
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Del Académico Numerario
Excmo. Sr. DRr. D. RArAEL TERMES CARRERO

La crisis bursatil de octubre de 1987

Recientemente ha tenido lugar un estruendoso episodio que, empezan-
do en Nueva York, ha producido muy fuertes y continuadas bajas en las co-
tizaciones y en la contratacién de todas las bolsas del mundo, incluidas las
espanolas. Este hecho ha creado un clima de crisis que, siendo, estrictamen-
te hablando, de cardcter esencialmente bursitil, nos tiene a todos preocupa-
dos por las repercusiones que el comportamiento de las bolsas pudieran
producir sobre la economia financiera y real de nuestro pais que, como es
bien evidente, cada vez estd més inmerso en el marco de la economia mun-
dial. No serfa, por lo tanto, l6gico que abordara la materia como si de en-
tonces a acd no hubiera sucedido nada. Empezaré pues por dar mi opinién
sobre la interpretacién, el alcance y las posibles consecuencias de la fuerte
y generalizada caida bursatil. Para ilustrar de manera mds grifica mi pensa-
miento sobre la materia me centraré en la bolsa espariola.

Desde hace bastante tiempo vengo pensando —aunque, para no ser acu-
sado de aguafiestas y provocador de desastres, he procurado limitar la co-
municacién de mi pensamiento al reducido nimero de personas que me han
preguntado sobre ello—, vengo pensando, digo, que el comportamiento de
la bolsa espafiola, casi siempre, pero en especial desde hace unos dos afios,
tiene poco que ver con la ejecutoria real de las compafifas que cotizan. Me
explicaré.

El valor de mercado de los titulos

El precio en el mercado de un titulo —sea obligacién, sea accién, sea
cualquier otra modalidad de activo mobiliario— de acuerdo con la mejor
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doctrina, avalada a la larga por la experiencia, viene dado por la rentabilidad
que, en cada momento y de acuerdo con las circunstancias, se espera obte-
ner de la inversién en dicho valor, en un periodo suficientemente dilatado.
Dicho de otra manera. La cotizacién de un titulo es igual al valor desconta-
do, al tipo de rendimiento elegido por el mercado, de todos los ingresos que
el titulo promete, sea en forma de rendimientos periédicos, sea en forma
de recuperacién del principal.

Consideremos, para analizar esta afirmacién, sélo las dos clases mas ti-
picas de valores que, por su respectiva naturaleza, se sittan en los dos extre-
mos de la gama de variedades posibles. Es decir, las obligaciones simples,
no convertibles, y las acciones ordinarias.

Obligaciones. Si se trata de obligaciones simples, cuya rentabilidad pro-
cede de un determinado cupdn semestral, fijo y conocido, la cotizacién del
titulo dependerd de la rentabilidad que, en cada momento, el mercado de-
see obtener, habida cuenta de las expectativas inflacionistas y, eventualmen-
te, del riesgo de que la Compafifa emisora dejara de pagar el cupén. Y asi
veremos que al variar, con el tiempo, la rentabilidad buscada por el merca-
do respecto a la rentabilidad originariamente ofrecida sobre el nominal de
la obligacién, la cotizacién, corregida de los intereses corridos, se apartara
del nominal, situdndose por encima o por debajo de la par.

Acciones. Si se trata de acciones, se acostumbra a decir que el merca-
do busca una remuneracién compuesta de la rentabilidad en dividendo y
de la plusvalfa. En términos generales la afirmacién es cierta y, por lo tanto,
si, en un determinado momento, habida cuenta de las expectativas inflacio-
nistas; habida cuenta del riesgo estimado para cada sector empresarial y, dentro
del mismo, para cada empresa; y habida cuenta del coste de oportunidad,
es decir, del rendimiento de otras inversiones alternativas de similar riesgo,
el mercado quiere obtener una determinada rentabilidad, la cotizacién de-
bera ser congruente con este planteamiento. O sea que si la cotizacién con-
duce a una baja rentabilidad en dividendo es porque se confifa obtener el
complemento, hasta la rentabilidad esperada, en forma de plusvalia. Ahora
bien, el dividendo lo paga la Compaiifa y, por lo tanto, los dividendos futu-
ros seran mas o menos altos y, sobre todo, a la larga serdn estables, crecien-
tes o decrecientes, segin sean los beneficios que en el futuro obtenga la
Compafia. En cambio, el precio de realizacién no lo paga la Compania sino
que se obtiene en el mercado y, por lo tanto, la plusvalia, o la minusvalia,
s6lo se materializa cuando se vende.

Al llegar a este punto, hay que suponer que el mercado, si se comporta
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racionalmente, producird, o no, la plusvalia de un titulo tomando en consi-
deracién los resultados presentes y esperados de la Compaiifa emisora del
mismo. Pero hay que aceptar que el mercado también puede producir dicha
plusvalia con independencia de la Companta, es decir, cualesquiera que sean
sus resultados presentes y esperados.

El multiplicador del beneficio. En el primer caso, la apreciacién del
valor tendréd lugar de una manera mas o menos continuada o regular, por
la aplicacién de un determinado multiplicador o relacién entre la cotizacién
y el beneficio —el famoso PER, en terminologia anglosajona ampliamente
aceptada— al creciente beneficio esperado para cada afio. En el otro supues-
to, la plusvalia se produce por el simple juego de las leyes del mercado, es
decir, porque, con independencia del comportamiento esperable de la Com-
paiifa, la demanda del titulo es consistentemente superior a su oferta. Natu-
ralmente que ambos hechos, que a fines expositivos he aislado uno del otro,
pueden producirse conjuntamente, y de hecho asi se producen, enmasca-
rando la situacién o enturbiando el analisis.

En cualquier caso, toda cotizacién, cualquiera que sea la forma como
se ha llegado a ella, puede convertirse en un PER con sélo dividir tal cotiza-
cién por el ultimo beneficio anual por accién conocido o, lo que es mejor,
por el esperado para el ejercicio en curso. Pues bien; si este multiplicador,
o PER, es muy alto y su inversa significa, por lo tanto, una rentabilidad en
beneficio —y consiguientemente, por lo general, en dividendo— muy infe-
rior a la rentabilidad global de mercado, hay que deducir que se espera una
elevada plusvalia para completar la escasa rentabilidad en dividendo. Pero,
si las expectativas de crecimiento del beneficio por accién son escasas o nu-
las, las sucesivas plusvalias sélo pueden provenir de aumentar mds y més el
PER, lo cual efectivamente sucederd mientras la demanda del titulo supere
a la oferta del mismo. La pregunta és: ¢cudndo podra decirse que un PER
es excesivamente elevado?; ¢cuando, en consecuencia, la demanda del titulo
deberfa cesar, agotandose, con ello, toda posibilidad de plusvalfa?

Tal pregunta es tal vez imposible de contestar en relacién con la totali-
dad del mercado, pero puede aventurarse una respuesta si nos referimos a
cada uno de los valores que cotizan en el mismo o, incluso, a los que consti-
tuyen los distintos sectores de actividad. Y la mejor manera de verlo es ate-
nernos al caso espafiol.

La evolucidén del indice de la Bolsa de Madrid
El martes 6 de octubre de 1987 el indice de la Bolsa de Madrid habia
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llegado a 328,36 por ciento sobre el 31 de diciembre de 1985, ya que en
31 de diciembre de 1986 la Bolsa de la capital de Espafia decidié encadenar
el indice, es decir, dejar de considerar como base cien el valor del indice
a fin de cada afio, como tradicionalmente se hacia. Este 328,36 significaba
una apreciacién del indice del 687 por ciento en los 93 meses transcurridos
desde el 1 de enero de 1980, fecha en la que, después de los casi seis afos
de la caida empezada en abril de 1974, la Bolsa empez6 a subir, primero con
el bache de 1982 y luego, desde enero de 1983, de manera consistente.

Después del maximo alcanzado el 6 de octubre de 1987, el indice de
la Bolsa de Madrid descendié suavemente hasta 302,51 el dia 19 de octubre,
para, al dia siguiente, una vez conocidos los sucesos del lunes negro de Wall
Street, caer vertiginosamente a 285,16, y seguir bajando en fuertes saltos hasta
212,35 el 29 de octubre, lo cual en su conjunto equivale a una caida del 35,3
por ciento sobre el maximo del afio. A partir de este minimo parece que
la tendencia haya empezado a recuperarse y en los dfas transcurridos desde
el viernes de la semana pasada, con alzas y bajas, ha tenido lugar una cierta
recuperacién que, al dia de ayer, al redactar este texto, era del 9,1 por cien-
to, dejando al indice en 231,62, la cual significa todavfa una apreciacién del
11,2 por ciento sobre el indice de primero de afo.

En mi opinién, lo verdaderamente relevante no es que la Bolsa madrile-
fia haya subido un 687 por ciento en 7 afios y 9 meses, y que haya caido
un 35 por ciento en sélo 4 semanas. Lo importante, desde mi punto de vista,
es observar que la relacién cotizacién beneficio de la media ponderada de
los valores que integran el indice, en visperas del crack producido el lunes
19 de octubre en Wall Street, era de 27 veces, sabiendo ademads que en los
afios de 1979 a 1984 la media de la relacién cotizacién-beneficio discurria
entre 6 y 9 veces, para rebasar las 11 veces a fines de 1985, pasar de 12 a
20 veces a lo largo de 1986 y alcanzar las 27 veces dichas el pasado 6 de
octubre. Me parece que resultaria sumamente interesante saber si este PER
de 27 veces, recientemente alcanzado por la Bolsa de Madrid, era demasia-
do alto o todavia bajo. La respuesta que, antes de los sucesos que comento,
corrientemente se ofa era que, siendo alto, todavia no lo era tanto como el
imperante en otros mercados y, sobre todo, se decia, en la Bolsa de Tokio.
Pero, sin olvidar estas voces ahora enmudecidas, intentemos analizar por nues-
tra cuenta el significado de la relacién cotizacién-beneficio que presentaba
la Bolsa de Madrid antes de la reciente crisis.

Un primer paso de este andlisis ha de consistir en desagregar el PER
global para ver, sin necesidad de demasiados comentarios, que, en cifras



CURSO 1987-1988 61

redondas, en el sector bancario era de 26 veces; en el eléctrico de 12 veces;
en alimentacién de 56 veces; en construcciéon de 45 veces; en siderometa-
largicas de 30 veces; y en quimicas de 41 veces. La asociacién de estos mul-
tiplicadores a sectores de actividad sobradamente conocidos de los oyentes,
ha de permitirles sacar sus propias conclusiones sobre la adecuacién, en tér-
minos comparativos, de algunas de las expresadas relaciones cotizacién-
beneficio. |

Las eléctricas por via de ejemplo. Un segundo paso seria descender
a valores individualizados. No citaré, desde luego, los nombres de aquéllos
que, sin embargo, estdn en la mente de todos y para los cuales el PER era,
y sigue siendo, infinito ya que ni presentan beneficios ni esperanza de pro-
ducirlos a corto plazo. Sera mejor centrarse en un sector. Elegiré, por via
de ejemplo, el eléctrico ya que al hacerlo no pienso causar dafio a nadie,
puesto que para todos es evidente que se trata de un sector que reciente-
mente ya ha explicitado las dificultades que histéricamente venia afrontan-
do, a consecuencia principalmente de un problema de insuficiencia de tarifas,
problema que, al parecer, el Gobierno piensa abordar, estableciendo un marco
legal basado en una nueva metodologia de célculo de las tarifas necesarias
para asegurar la viabilidad econémica, y no sélo financiera, de las compa-
fifas eléctricas privadas.

Dejemos de una vez para siempre de mirar cual sea la cotizacién de es-
tas Companias en porcentaje del nominal y dejemos de pensar, para criti-
carla o para preconizar una elevacién de la misma, que esta cotizacién estd
muy por debajo del valor contable de la accién. El valor contable no tiene
nada que ver con el valor real del patrimonio de los accionistas, que es, ni
mas ni menos, el que pueden lograr en el mercado; valor que, por otra par-
te, es el que tiene que servir, y no el nominal, para el cdlculo de la rentabili-
dad que los accionistas de estas compafias buscan u obtienen. Lo importante,
en mi opinién, es que la media simple de la relacién cotizacién-beneficio
de las cinco principales Compafias eléctricas privadas, que en los primeros
afios 80 oscilaba entre 4 y 5 veces, se situaba, la vispera del crack, en 14,25
veces. Esto significa una rentabilidad en beneficio del 7 por ciento y signifi-
ca que este mismo porcentaje expresa también la rentabilidad en dividendo,
ya que como es bien sabido estas Compafias acostumbran a repartir en di-
videndo todo el beneficio que obtienen; o, por mejor decir, han venido de-
clarando un beneficio igual al dividendo que desean pagar.

Ahora bien; una rentabilidad en dividendo del 7 por ciento para las ac-
ciones eléctricas, cuando la rentabilidad, por ejemplo, de los Fondos Publicos
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se sittia alrededor del 15 por ciento, sélo puede esplicarse porque los inver-
sionistas esperen obtener una plusvalia que eleve la exigua rentabilidad en
dividendo a una cifra superior al rendimiento de la inversién alternativa en
Fondos Publicos. Por ello, en sana doctrina, los multiplicadores elevados s6-
lo se justifican en los valores cuyos dividendos —ajustados, desde luego, a
las ampliaciones de capital— prometen ser crecientes. Y para todo el mun-
do deberia ser evidente que, en el caso que nos ocupa, la plusvalia buscada
no puede esperarse de la aplicacién del mismo multiplicador a un beneficio
por accién creciente. Veamos lo que, de hecho, ha sucedido con las accio-
nes eléctricas en épocas anteriores.

En los afios 60, la situacién bursatil de los valores eléctricos era comple-
tamente diferente de la de ahora. Algunos de los oyentes sin duda recorda-
rén que, entonces, esta clase de valores, hablando en términos generales,
cotizaban alrededor del 300 por cien de su valor nominal, repartian un divi-
dendo de 12 duros y ampliaban anualmente el capital en proporciones que
giraban alrededor de una accién nueva por seis antiguas, continuando con
el mismo dividendo por accién. Esto, con una distribucién del orden del
80 por ciento del beneficio, equivalia a un PER de unas 20 veces, significaba
una rentabilidad en dividendo del 4 por ciento y una expectativa de plusva-
lfa, basada en el crecimiento del dividendo ajustado por accién, del orden
del 11 por ciento. Es decir; una rentabilidad total para el conjunto del mer-
cado —no, desde luego, para cada inversor individual, cuyos resultados de- .
penden siempre de la oportunidad de entrada y salida— de un 15 por ciento,
mas o menos. Todo ello con una inflacién del 6 por ciento.

En los primeros afios 80, la cotizacién de estos valores habia caido,
grosso modo, al 50 por ciento del nominal; el beneficio, repartido préctica-
mente todo en dividendo, era del orden de 10 duros por accién; y no habia
expectativas de ampliacién. Un PER de 5 veces expresaba una rentabili-
dad, toda ella en dividendo, del 20 por ciento; con una inflacién del 12 por
ciento.

Ambas situaciones, la de los afios sesenta y la de los primeros ochenta,
parecian ajustarse racionalmente al modelo tedrico: lo que no se espera en
plusvalifa por crecimiento del beneficio, se exige en rentabilidad por divi-
dendo, mediante el ajuste a la baja de la cotizacion. Y viceversa. Ahora la
racionalidad parece haberse quebrado: reducida rentabilidad en dividendo
y nulas perspectivas de crecimiento del beneficio. Por ello, cuando alguien
preguntaba por qué no subfan las eléctricas, a m{ me parecia que la pregunta
correcta era mas bien por qué no bajaban. Tal vez sea porque los inversores,
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cosa que me alegraria, estdn descontando el efecto favorable de los planes
sobre revisiéon de tarifas actualmente en curso.

Plusvalias y plusvalias

Pero dejando ya el caso de las eléctricas —que he utilizado, a fines ex-
clusivamente didécticos, porque me parecia paradigmético— volvamos al hilo
del discurso para decir que, no sélo en estos valores sino en todos los del
mercado, parece claro que en 1986 y 1987, con una relacién cotizacién-
beneficio alta o baja pero raipidamente creciente, los inversores apostaban
por la plusvalia no como efecto del crecimiento de los resultados por accién
de los titulos cotizados sino de la mera subida de la Bolsa, subida que,
al parecer, serfa de cardcter indiscriminado. Y asf ha sucedido; los hechos
daban la razén a los optimistas por la sencilla razén de que, en frase clé-
sica, si todo el mundo piensa que el paso de las golondrinas anuncia la
subida de la bolsa, cuando las golondrinas pasen la bolsa subird. Y las bolsas
espanolas, como las demas, subieron; hasta que el dfa 7 de octubre comen-
zaron a bajar fuertemente. Al igual que sucedié en abril de 1974 cuando la
gente también habia estado comprando indiscriminadamente porque /a bol-
sa subia.

En ambas ocasiones la causa ha sido externa al comportamiento econé-
mico de las empresas cotizadas, aunque espero y fervientemente deseo que
en 1987 los efectos sean diferentes de los que tuvieron lugar a partir de 1974.
Digo que la causa ha sido externa a la situacion de las empresas porque, en
principio, esta situacién era la misma cuando, en los nueve primeros meses
del ano, la relacién cotizacién-beneficio del indice de la Bolsa de Madrid
subfa 7 puntos, que ahora, cuando este PER medio ha bajado, en cuatro se-
manas, practicamente todo lo que subié en los nueve meses anteriores. Con
ello no quiero decir que la relacién cotizacién-beneficio de todos y cada
uno de los valores cotizados fuera antes incorrecta o sea ahora correcta. Hay
valores que, antes y ahora, los tienen excesivamente altos. Lo que pienso
es que la evolucién, pricticamente al unisono, de las relaciones cotizacién-
beneficio de todos los valores que integran el indice, sin referencia a la si-
tuacién de las respectivas empresas emisoras, es esencialmente incorrecta
y fruto de una inversién, sobre todo la originada en agentes no instituciona-
les, es decir, en el gran publico, de cardcter indiscriminado y altamente es-
peculativo.
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La bolsa y la economia

Se acostumbra a decir que la bolsa no influye en la economia sino que la
refleja. Ambas cosas son, en parte, inexactas. Por un lado, la bolsa puede influir,
por ejemplo, en la economia si el mercado secundario, aunque por definicién
se desarrolla al margen de la financiacién de las empresas, presenta una situa-
cién tal que facilita o dificulta la colocacién, en el mercado primario, de
los titulos que las empresas piensan emitir para su financiacién. Por otro lado,
que la bolsa puede no reflejar exactamente la situacion de la economia real, lo
prueba, entre otras cosas, el comportamiento de las bolsas espafiolas en los
tltimos tiempos, aunque también es cierto que la afluencia a nuestras bolsas de
capitales, sobre todo extranjeros, que en mi opinién han sido mucho mas
selectivos, demuestra confianza en el potencial de crecimiento espafol.

Lo que sin duda cabe pensar es que el mercado bursitil puede descon-
tar, en cada momento, la evolucién futura de la economia. Asi fue sin duda
en 1974, cuando la baja bursitil anticipaba el impacto desfavorable para la
economia que efectivamente produjo la crisis del petréleo. Ahora, la crisis
bursatil desatada en los EE.UU., a raiz de sus problemas de déficit presu-
puestario y comercial, asi como de tipo de cambio del délar, puede también
interpretarse, una vez depurada del componente psicolégico que produce
el panico, como un indicio de desconfianza en el futuro de la economfa mun-
dial, a consecuencia, esencialmente, de la falta de cooperacién y armoniza-
cién en las politicas econémicas, monetarias, de tipos de interés y de cambio,
asf como fiscales de los distintos paises. Y qué duda cabe que asi como, para
hablar sélo de nuestro pais, el fenémeno ha de tener una vertiente positiva
tanto al advertir al gran ptblico del riesgo inherente a posturas ciegamente
especulativas, como al producir en los agentes institucionales una actitud
mas cuidadosamente selectiva, también deberfa tener, aunque no sé si la ten-
dréd, una vertiente positiva, en relacién con el comportamiento de los Go-
biernos de los principales paises, al enfrentarles de manera dramdtica con
la necesidad de proceder con hechos —y no sélo buenos propésitos— a la
necesaria coordinacién y cooperacién internacional.

Sin embargo, las tendencias macroeconémicas que pudieran estar en el
origen de la reciente crisis bursétil, entiendo que, salvo modificacién de las
mismas por fenémenos inducidos, estaban presentes, por lo menos en parte,
en las previsiones que sobre la economia mundial y europea nos servian,
antes del 19 de octubre, para estimar la evolucién de la economia espanola
a partir del anélisis de la situacién existente a fines de 1987.



CURSO 1987-1988 65

Asi pues, dando por terminadas mis consideraciones sobre los aconteci-
mientos bursatiles que desde hace tres semanas nos preocupan y sin olvidar
que, segin como finalmente se encaucen, pueden tener distinto impacto en
las previsiones, entraré en lo que ser4 la segunda parte de mi exposicién pa-
ra aportar algunas reflexiones sobre la economfia espafiola y sus perspecti-
vas, tal como desde mi punto de mira las veo.

La economia espafiola y sus perspectivas

En cuanto al presente, los datos muestran de manera clara que la econo-
mia espanola se adentra con vigor en la fase de recuperacién tan anhelada
como necesaria. El PIB espafiol, en términos reales, después de crecer un
2,2 por ciento en 1985 y un 3,5 por ciento en 1986, se encuentra creciendo,
en 1987, a un ritmo que probablemente rebasa el 4,5 por ciento, frente a
una media del 2,2 por ciento en el Mercado Comin; la formacién bruta de
capital fijo en bienes de equipo alcanzard probablemente el 17 por ciento,
en volumen, segtn estimaciones de la CEE; la creacién de empleo parece
ser importante, tal vez del orden del 2,5 por ciento, aunque, desgraciada-
mente, los cambios en los datos no nos permiten saberlo exactamente y, por
otro lado, el aumento de la poblacién activa no permitird reducir sensible-
mente el porcentaje de paro; finalmente, la tasa de inflacién se encuentra
a un nivel préximo al 5 por ciento, que puede considerarse satisfactorio. En
cuanto a la balanza de pagos, si bien el déficit comercial se ha ampliado,
la balanza de servicios y transferencias lo ha mds que cubierto, de forma
que la balanza por cuenta corriente todavia presentard un saldo positivo del
orden de los 2.500 millones de délares, lo que equivale al 1 por ciento del
PIB. Pero el comportamiento del sector exterior habra restado no menos de
dos puntos al crecimiento del PIB puesto que la demanda interna, que pue-
de acabar creciendo un 6,5 por ciento en términos reales, ha sido satisfecha
en parte muy notable mediante la importacién de bienes y servicios. Final-
mente, la balanza de capitales a corto y largo plazo hard que la de pagos
se salde con un crecimiento de las reservas del orden de los 10 mil millones
de délares, con lo cual nuestras reservas centrales acabaran, probablemente,
situandose en torno a los 26 mil millones de délares, cifra rebasada a fines
de septiembre, superando ligeramente nuestra deuda externa publica y privada.

Mirando ya hacia el inmediato futuro, las previsiones sobre el escenario
macroeconémico para 1988, hechas por el Gobierno e incluidas en los do-
cumentos de presentacién de los Presupuestos Generales del Estado para
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el afio préximo, en gran parte coincidentes con las previsiones de los servi-
cios de la Comisién de la CEE, suponen una continuacién de la tendencia,
con un crecimiento de la demanda interna del 5 por ciento, con una aporta-
cién todavia negativa, por més de un punto, del sector exterior, de lo que
resulta un crecimiento del PIB del 3,8 por ciento. La balanza por cuenta co-
rriente se supone que puede ser sélo ligeramente negativa. En cuanto a la
inflacidn, se mantiene el objetivo de crecimiento del IPC en el 3 por ciento,
lo cual, siendo ambicioso, no tiene porqué considerarse irrealizable, si las
politicas adecuadas se mantienen firmes. Si esta tasa se realiza se habrd lo-
grado anular el diferencial de inflacién con la media de los paises de la Co-
munidad, donde més bien va a registrarse un cierto relanzamiento de la
inflacién, lo cual constituye un elemento fundamental para la competitivi-
dad exterior de la economia espafiola. Entiendo que precisamente por la ne-
cesidad de no dejar escapar esta oportunidad, el Gobierno haré todo lo posible
para que en 1988 la inflacién no pase significativamente del 3 por ciento,
en términos de [PC.

Una mirada al entorno internacional

Este escenario espafiol, tanto por lo que se refiere al presente como por
lo que afecta a las previsiones, contrasta con el mediocre crecimiento pre-
visto para la economia mundial y, sobre todo, europea, aun antes de la re-
ciente cafda de las bolsas mundiales. En efecto, las previsiones de la OCDE
eran de un crecimiento total del PNB del 2,5 por ciento en 1988, lo que
implicaria una ligera reduccién frente a 1987. En Estados Unidos el creci-
miento se acercaba al 3 por ciento, mientras que en Europa no superaria
el 2 por ciento.

Pero, ademais, la reciente crisis mundial ha ensombrecido algo este pa-
norama, no s6lo como consecuencia del efecto riqueza que debe pesar ne-
gativamente sobre los gastos de los agentes econédmicos sino, especialmente,
como ya antes sefialé, por el deterioro de la confianza en la capacidad de
los grandes paises de resolver los desequilibrios que cercenan el crecimiento
mundial. En efecto, el especticulo de falta de adhesién de los Gobiernos
a sus compromisos internacionales y la amenaza de recurrir a devaluaciones
competitivas o a una escalada alcista de los tipos de interés, a que se libraron
publicamente los gobiernos americano y alemén, han sido los detonantes
del colapso de las bolsas mundiales. Este elemento de falta de confianza se-
guiréd pesando en los préximos meses, ya que la cooperacién internacional
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no parece haberse fortalecido grandemente tras estos acontecimientos, co-
mo muestra la negativa alemana a tomar medidas que puedan estimular su
crecimiento econémico. Negativa que subyace en el fondo del mal compor-
tamiento que registran las economias del continente europeo.

Luces y sombras de la situacién espaiiola

Volviendo a Espania, sin olvidar las eventuales repercusiones sobre nuestro
pafs de la situacién internacional descrita, conviene ademis senalar que, aun
con los logros habidos y con las relativamente mds favorables perspectivas
internas, los problemas de la economia espafiola distan de estar resueltos.
Ciertamente hemos iniciado una expansidén econdmica y se ha progresado
de manera notable en la lucha contra la inflacién. Pero al tiempo que se al-
canzaban estos objetivos se han puesto de relieve los aspectos derivados de
nuestra entrada en el Mercado Comn.

Creo que nuestra entrada en la Comunidad Europea ha sido altamente
positiva, al mejorar nuestras expectativas de crecimiento. Entre otras cosas,
ha hecho de Espafia un pais mds atractivo para el inversor extranjero, que
ya no debe hacer frente a las constantes amenazas de proteccionismo que
se cernfan sobre nuestros productos. Al mismo tiempo, las autoridades espa-
fiolas, al igual que las del resto de los paises comunitarios, se encuentran
mucho mds limitadas a la hora de tomar determinadas medidas econémicas,
ya que se ven obligados a seguir unas politicas adoptadas de forma coordi-
nada, lo que normalmente implica una mayor necesidad de reflexién, un freno
a la arbitrariedad politica y mucha mayor garantia para el inversor.

Estos hechos son los que explican, en parte, el fuerte crecimiento que
ha tenido lugar en la inversién extranjera hacia nuestro pafs, fenémeno que
puede considerarse como positivo, ya que contribuye a financiar la expan-
sién del capital de la economfa, dotédndola de mayor capacidad de produc-
cién y de exportacién en el futuro. No obstante, las entradas de capital
extranjero en volumen tan importante no han dejado de plantear problemas,
ya que han contribuido a la apreciacién de la peseta, a la pérdida de compe-
titividad de nuestras exportaciones en el extranjero, y al descontrol de las
magnitudes monetarias, con los consiguientes riesgos de relanzamiento de
la inflacion. Es éste un importante problema a corto plazo que tiene plantea-
do la economia espafiola, aunque entiendo que la reciente evolucién a la
baja de los tipos de interés a corto, a la que luego me referiré, ayudard a
corregirlo.
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Pero, al lado de los efectos positivos senalados, el ingreso en el Mercado
Comtn, con el enorme incremento que han experimentado las importacio-
nes comunitarias —mas del 40 por ciento en lo que va de afio—, ha puesto
de manifiesto, y de forma bastante dramitica, las fuertes presiones competi-
tivas a las que se van a ver sometidas las empresas espafiolas. El crecimiento
experimentado por las importaciones muestra hasta qué punto son competi-
tivas en precios, disefio, o calidad de su red comercial, ciertos productores
europeos que van a moverse, sin ningdn tipo de trabas, en nuestro mercado.
Resulta, pues, evidente la necesidad de modernizar nuestro aparato produc-
tivo, de mejorar nuestras redes comerciales y, en general, de acrecentar la
calidad de la gestién de nuestras empresas.

Por tanto, nos encontramos ante una situacién en la que ciertamente
se han alcanzado ciertos objetivos: acelerar el crecimiento econémico y, es-
perémoslo, lograr una buena tasa de inflacién; pero la magnitud del impacto
sobre el sector exterior instruye sobre lo mucho que falta por hacer en la
economia espafiola para competir con éxito en los mercados mundiales. De-
be tenerse en cuenta ademds que nuestros socios no estan quietos, y que
todos ellos, unos méds que otros, han realizado importantes programas en
el sentido de rejuvenecer y revitalizar sus economias. Ah{ tenemos, por ejem-
plo, el caso del Reino Unido, hasta hace poco el enfermo crénico del conti-
nente, con un sector industrial que parecfa condenado a la extincién, y que
hoy constituye una de las economias mds brillantes de Europa.

Los problemas creados por el sector padblico

Los logros de los dos dltimos afios, repito, han sido importantes. Pero,
como suele ocurrir en estos casos, hay riesgo de que nos durmamos en nues-
tros laureles, contemplando los éxitos alcanzados y olvidando los graves pro-
blemas que tenemos pendientes desde hace afios y que pueden todavia
hipotecar nuestro futuro. Es necesario, pues, iniciar lo que podriamos lla-
mar una segunda fase de la politica econémica en la que la resolucion de
estos problemas olvidados cobre nuevo protagonismo.

Sugiero que el préximo paso en esta linea debe ser el de volver a
abordar, esta vez con seriedad, el problema de reduccién del gasto publico.
De esta forma se conseguiria, primero, parar la escalada de la presién fiscal
en la que nos encontramos inmersos, y, posteriormente, iniciar una etapa
de reduccién de impuestos en linea con la politica que prevalece en otros
paises.
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No podemos dejarnos engafiar por manifestaciones verbales mds o me-
nos habilidosas. El problema del sector ptblico y su financiacién es grave.
Las cifras son elocuentes. Aunque se producen algunas mejoras al nivel fi-
nal, conviene ver cémo se logran estas mejoras y cudl es la entidad del pro-
blema pendiente. Detengdmonos algo en esta materia.

El presupuesto de 1988 y la presion fiscal. En el presupuesto con-
solidado del sector ptblico —Estado, sus organismos auténomos y la seguri-
dad social— los gastos para 1988 ascienden a 13,5 billones, con un incremento
del 11,3 por ciento sobre el presupuesto inicial de 1987. Los ingresos, esen-
cialmente impuestos, representan 12 billones, con un incremento del 14,5
por ciento sobre el presupuesto inicial de 1987. Como se observa, los ingre-
sos crecen 3 puntos porcentuales mads que los gastos, con lo cual no es extra-
fio que el déficit no financiero previsto se reduzca de 1,6 billones en el
presupuesto inicial de 1987 a 1,5 billones en el presupuesto de 1988, con
baja del 9 por ciento. Por otra parte, los gastos crecen 3,5 puntos mds que
el PIB en términos monetarios, cuyo crecimiento se prevé en el 7,8 por cien-
to, y los ingresos crecen 6,7 puntos mds que el PIB. Ambas cosas muestran
a las claras que la talla del sector ptblico dentro de la economia es crecien-
temente excesiva.

No me sirve de nada que se diga que el crecimiento de los impuestos
no hay que medirlo sobre el presupuesto inicial de 1987 sino sobre su reali-
zacién, que ha sido muy superior. Dejando aparte que en 1988 también la
realizacién puede ser superior a lo previsto, lo cierto es que la presién fiscal,
como resultado de dividir los impuestos por el PIB, pasa del 26,9 por ciento
en la previsién de 1987 al 28,5 por ciento en la previsién de 1988, con aumento
de 1,6 puntos de presién fiscal, independientemente de que parte de este
aumento haya tenido lugar ya en 1987.

La financiacion del déficit. Pero las criticas que merecen los Presu-
puestos Generales del Estado para 1988 no se agotan con las dedicadas al
excesivo crecimiento del gasto y al todavia mads intolerable incremento de
los ingresos derivados de los impuestos. Desde el punto de vista de la banca,
lo peor de los Presupuestos del sector publico es que su déficit hay que fi-
nanciarlo y tal financiacién supone un incesante incremento de la deuda pd-
blica y, consiguientemente, de la carga anual de intereses de dicha deuda.
Los intereses de la deuda publica presupuestados para 1988 ascienden a 1,1
billones con incremento del 11,5 por ciento sobre los 986 mil millones pre-
supuestados para 1987. De ello se deduce que en 1987 los intereses de la
deuda representan el 74 por ciento del déficit no financiero, frente al 60
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por ciento en 1987. Si al déficit no financiero se afiaden las operaciones fi-
nancieras, esencialmente las amortizaciones de deuda, que en 1988 ascende-
rén a 523 mil millones, frente a 470 en 1987, la necesidad global de financiacién
en 1988 se presupuesta en 2,1 billones, lo que equivale al 5,5 por ciento del
PIB, con un aumento, por lo tanto, del endeudamiento neto del sector ptbli-
co del orden de 1,5 billones. Estas pocas cifras demuestran elocuentemente
el efecto de bola de nieve que; por intereses y amortizaciones, se produce,
cuando el sector ptblico empieza a endeudarse y contintia endeudédndose
para cubrir la carga de la deuda.

Es cierto que, tanto la necesidad global de financiacién como el aumen-
to del endeudamiento publico, se prevé que disminuyan en 1988 en relacién
con 1987. Pero tal disminucion, si se produce, no serd debida a la reduccién
del gasto, que serfa lo deseable, sino al aumento de la recaudacién de im-
puestos que es un camino malo para el fomento del ahorro y la inversién.

Las empresas publicas. Para reducir el déficit por el buen camino, es
decir, cortando el gasto consuntivo y de transferencia, es necesario plan-
tearse de nuevo el problema de las empresas publicas, algunas de las cuales
siguen presentando resultados atroces. En el afio 1986, ocho empresas publi-
cas llegaron a acumular pérdidas superiores a los 300.000 millones de pese-
tas. Es muy probable que la tnica manera de resolver este problema sea pasar
de la fase de constante reestructuracién en la que se encuentran estas em-
presas desde hace bastante tiempo, a otra donde el problema de su rentabili-
dad se aborde con todo rigor. La experiencia demuestra que la forma de
garantizar que los contribuyentes no queden cargados indefinidamente con
la financiacién de las pérdidas de estas empresas consiste en su transferen-
cia, pura y simple, al sector privado. Sugiero, por tanto, que, siguiendo el
feliz ejemplo de otros paises, se ponga en marcha un programa de privatiza-
cién donde se especifique claramente las empresas que deben ser objeto del
mismo y el momento en que se piensa transferirlas a sus nuevos propieta-
rios. Creo que, supuesto estabilizado el fenémeno bursétil que ahora per-
turbaria cualquier actuacién, el actual momento de relanzamiento de la
economia espafiola, cuando renace el interés del inversor, nacional o extran-
jero, por considerar todas las posibilidades de obtener beneficio, es el mo-
mento idéneo para ello y celebro que el Gobierno esté dando los primeros
pasos en este sentido al plantearse la posibilidad de privatizar IBERIA.

Es evidente que algunas de las empresas publicas son invendibles ya que
desarrollan actividades cuya rentabilidad, atin en el futuro lejano, es alta-
mente improbable. Respecto a ellas parece claro que es necesario aprovechar
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la aparicién de otras actividades y de creacién de nuevas oportunidades de
empleo para cerrarlas. Sin duda el caso de RENFE, que con sus 200.000 mi-
llones de pesetas de pérdidas constituye la campeona, merece una reflexién
profunda. Ciertamente, los ferrocarriles estatales son deficitarios en casi to-
dos los paises del mundo, pero empieza a abrirse paso la idea de que la insti-
tucién de unos ferrocarriles publicos, eternos perdedores de dinero, no es
sacrosanta. De hecho, tanto en Estados Unidos, con la supresién de la com-
paiia estatal de pasajeros, como en Japén, se han dado pasos importantes
para asegurar un servicio privado de transporte ferroviario. Creo que la si-
tuacidon de nuestra RENFE justificarfa plenamente que nos situdsemos a la
vanguardia de los paises que tratan de encontrar soluciones duraderas a los
problemas de este medio de transporte.

Pero para que los empresarios del sector privado se sientan tentados por
la privatizacidn, es necesario que se resuelvan otros problemas pendientes.
El de la flexibilidad del mercado laboral y de Ia politica salarial, en términos
de productividad, constituye un sujeto tan manido que ya practicamente no
sabemos de lo que estamos hablando cuando nos referimos a él. A pesar
de ello, habida cuenta de las innovaciones que poco a poco van abriéndose
camino en otros paises europeos, que son nuestros competidores —piénsese
por ejemplo en Francia— el asunto sigue siendo de la mayor importancia.
Finalmente, la reduccién del impuesto que grava el uso del factor trabajo,
es decir de las contribuciones a la Seguridad Social, constituye una necesi-
dad obvia en un pais que todavia tiene tres millones de parados; su impor-
tancia no debe quedar minimizada por el hecho de que esta medida viene
reclamdndose desde hace al menos diez afios.

La evolucion de los tipos de interés

Los buenos resultados obtenidos en 1987 en la lucha contra la inflacién
no se han visto acompanados, como hubiera sido l6gico, de una reduccién
de los tipos nominales de interés. De esta forma los tipos reales de interés
han alcanzado cotas muy elevadas, en términos histéricos, y, desde luego,
muy superiores a los vigentes en los paises de nuestro entorno. Con ello se
ha estimulado la entrada masiva de capital extranjero a corto plazo, lo cual
ha provocado, como ya he dicho, la apreciacién de nuestra divisa con evi-
dente contratiempo para las exportaciones. Una de las principales razones
que explican los elevados tipos nominales y reales de interés es, precisamen-
te, la necesidad en que se ha visto el Tesoro de apelar al mercado para
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financiar el déficit ptublico. De hecho, agotadas practicamente las posibili-
dades de seguir emitiendo, en las cantidades necesarias, Pagarés del Tesoro,
de bajo coste y alta opacidad fiscal, el relevo ha sido tomado por los Bonos
del Estado, a 3 afios, emitidos casi todos al 12,95 por ciento de interés v,
sobre todo, por las Letras del Tesoro, a un afio, y a un tipo de interés que
hasta hace poco se ha mantenido por encima del 15 por ciento.

Precisamente, en un inttil intento de disminuir el coste de la financia-
cién del déficit, el Tesoro, sobre todo en la primera parte del afo, decidié
apelar en descubierto y sin interés al Banco de Espaiia, con lo cual provocé
un grave fenémeno de perturbacién de la politica monetaria, obligando al
Banco a drenar cantidades equivalentes de liquidez, mediante diversos ins-
trumentos y métodos, todos los cuales suponfan o inducian la elevacién de
los distintos tipos de interés del sistema, haciendo por otra parte estéril, a
consecuencia de la interconexién entre el Banco y el Tesoro, via rendimien-
tos patrimoniales del Estado, el propésito de abaratar el coste de la financia-
cién del déficit.

La politica de elevados tipos de interés, practicada por el Banco de Es-
pafia, para evitar el recalentamiento de la situacién, a consecuencia de las
necesidades de financiacién del sector puablico y, también, de la notable ex-
pansién del crédito al sector privado, no ha impedido que esta demanda de
crédito siguiera pujante, dando prueba de la bondad de las expectativas em-
presariales y del crecimiento de la actividad en los diversos sectores priva-
dos. Sin embargo, a primeros de octubre, el Banco de Espafia, aceptando
que un crecimiento en 1987 de los activos liquidos del ptablico (ALPs) del
orden del 12 por ciento podria ser congruente con el verdadero crecimiento
real del PIB y con el nivel de inflacién existente, decidié iniciar una politica
de baja de tipos de interés, al tiempo que permitia, aprovechando un mayor
pulso exportador, una cierta apreciacién del tipo de cambio de la peseta.
Ambas medidas combinadas han de ayudar, sin duda, a frenar la entrada de
capitales extranjeros, reduciendo los problemas de conduccién de la politi-
ca monetaria.

Por cierto, que las imperfecciones observadas en la evolucién de los ALPs
como predictor de la evolucién del producto, han planteado, tanto entre los
estudiosos como en el propio Banco de emisidn, la conveniencia de reconsi-
derar la eleccién de dicho agregado monetario como variable intermedia de
la politica monetaria. No es éste el lugar para extenderme en esta apasionan-
te materia, y tampoco tenemos tiempo para ello, pero no me extrafaria que
en los préximos meses las opiniones se decantaran hacia la eleccién de un
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agregado mucho mds simple que la M,, en el limite la base monetaria, M,,
mds facilmente definible, cuantificable y controlable por el Banco de Espana.

La tendencia a la baja en los tipos de interés iniciada a primeros de oc-
tubre, cuando empezaron a flexionar tanto los tipos de emisién de las Letras
del tesoro, como la cesién por el Banco de Espafia de estos activos, adquirié
mayor vigor y celeridad a partir del 16 de dicho mes, cuando empezé a des-
cender el tipo marginal de adjudicacién de créditos de regulacién monetaria
y, en su defecto, los de redescuento de activos dia a dfa, habiéndose pasado
a una fase de més clara reduccién, cuando los fenémenos bursétiles parecen
haberlo aconsejado. El mercado monetario ha flexionado, congruentemen-
te, a la baja, de forma que el tipo de interés dia a dia, que a primeros de
mes estaba alrededor del 17,5 por ciento, en estas fechas se halla en el 14,7
por ciento. Los tipos a seis meses han evolucionado en forma homogénea,
pasando del 16,5 por ciento a primeros de mes a menos del 14 por ciento
el dfa de ayer. La reduccién en tan poco tiempo de tres puntos porcentuales
en el corto y de dos puntos y medio en el largo, parece indicar claramente
los deseos de la autoridad monetaria. Es pronto todavia para que el fenéme-
no se traslade a los restantes tipos del mercado y, singularmente, al coste
del crédito, pero no hay ninguna duda de que, de seguir asi las cosas, el he-
cho acabari produciéndose, en beneficio naturalmente de los inversores del
sector privado, los cuales, si piensan que deberian hacer abstraccién de las
circunstancias bursdtiles, podrian seguir manteniendo la actitud demostrada
hasta ahora, en condiciones mas favorables de coste.

Factores de esperanza

Quisiera ahora terminar diciendo que, a pesar de los problemas todavia
pendientes de resolucién en la economia espafiola, a algunos de los cuales
me he referido esta noche, y a pesar de los nubarrones que ensombrecen
el panorama mundial en estos momentos, yo espero mucho de la recupera-
cién econdmica iniciada en Espafa, singularmente desde 1986. Espero, por
supuesto, que contribuya a mejorar ampliamente el bienestar de todos los
espafioles y siente las bases para un desarrollo sostenido en afos futuros,
que consolide nuestro “status” como pafs plenamente desarrollado e integra-
do en el concierto de la economia mundial. Pero espero también que esta
recuperaciéon comportara cambios algo mads sutiles en ciertas pautas de nuestro
comportamiento colectivo, hasta ahora defectuosas.

Quizas soy demasiado optimista, pero me parece observar que la nueva
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fase de relanzamiento econémico estd haciendo brotar un nuevo interés por
el mundo de la empresa como actividad creadora de riqueza y del empresa-
rio como persona que contribuye de forma decisiva al bienestar de la socie-
dad. Considero que uno de los aspectos méas negativos de los tltimos afios
ha sido el menosprecio social hacia el mundo de la economf{a, que se mani-
festaba, por ejemplo, en la escasa atencién que se dedicaba en los medios
de comunicacién a expresar los méritos y las dificultades que tiene la vida
de aquellas personas responsables del buen funcionamiento de una empresa
en marcha. Mientras que el politico, el obrero en paro e incluso el pasota
y el drogadicto constitufan figuras estelares de nuestro universo folklérico,
el empresario pareceria no preocupar en absoluto a nuestra sociedad. Y no
se diga que esta despreocupacién social es puramente anecdética e intras-
cendente ya que, por el contrario, ha influido ampliamente en el terreno
de la politica econémica siendo, en mi opinién, la causa de la falta de aten-
cién a ciertos problemas graves de la economia y de un enfoque que ponia
mucho mas énfasis en la acaparacién de recursos por parte del sector publi-
co que en garantizar que el sector privado se encontrase en condiciones de
generar €stos recursos.

Es posible que esta actitud tuviera mucho que ver con la faita de hori-
zontes de una sociedad estancada econémicamente y por eso tengo espe-
ranzas de que el actual crecimiento, al presentar de nuevo ante los ojos de
los espaiioles un mundo donde existen posibilidades de mejorfa material y
de promocién personal, en un clima de libertad y de riesgo, contribuya a
poner en su lugar los objetivos de creacién de riqueza, que, en mi opinién,
deben estar antes de los relativos a su distribucién.
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CONDICIONANTES FINANCIEROS A LA
COMPETITIVIDAD DE LA EMPRESA ESPANOLA

Del Académico Numerario
Excmo. Sr. Dr. D. RArAEL TERMES CARRERO

Pienso que el titulo de esta aportacién requiere alguna aclaracién y ciertas
matizaciones. En primer lugar, parece conveniente intentar definir el conte-
nido de la propia palabra competitividad. Todos sabemos que, en un sistema
de economia de mercado, tanto la expansién del volumen de negocio —
ganancia de cuota de mercado— como la mejora de los resultados
—beneficios— como, en el limite, la supervivencia de una empresa, depen-
den de que ésta sea mds eficiente que sus competidores; que la empresa sea
capaz de vencer, y acabe venciendo, o por lo menos ocupando un lugar hon-
roso, sin ser descalificada, en la lucha con todos los que, como en un juego
olimpico, compiten para alcanzar el premio; ya que en esto consiste, en gran
parte, la esencia del libre mercado.

Traténdose de una empresa que produzca un determinado articulo, po-
dré decirse que la empresa es competitiva si logra producirlo a un coste in-
ferior al precio de mercado. Si no lo logra, la empresa no es competitiva
—Ilo cual en este caso es sinénimo de eficiente— y la empresa desaparecera
salvo que se reconvierta a la fabricacién de otro u otros articulos que el mer-
cado acepte comprar a precio superior al de su coste de produccién.

En una economia autdrquica —imposible ya de imaginar en los tiempos
presentes— la competencia tiene lugar sélo entre las empresas nacionales,
con lo cual, éstas, faltas del estimulo o del acicate de la competencia exte-
rior, acaban anquilosdndose. Este deterioro de la capacidad de mejora es,
al lado de los perniciosos efectos para la expansién del comercio mundial,
lo que aconseja el destierro de todas las medidas proteccionistas que, a ve-
ces, los empresarios, a pesar de proclamarse partidarios de la economia de
mercado, reclaman, movidos por planteamientos miopes, es decir, de corto
alcance.



76 ANALES DE LA REAL ACADEMIA DE CIENCIAS ECONOMICAS Y FINANCIERAS

Hablando de la empresa espafiola, en sentido sinérgico, es decir, refi-
riéndose al conjunto de las empresas espafiolas, habra que entender que se
trata de la eficiencia de estas empresas frente a la competencia de las empre-
sas extranjeras. En este caso, si determinados sectores de la empresa espafio-
la no fueran capaces de resistir la competencia de otros paises, lo que de
hecho ocurri6 en sectores tradicionales como el acero o la construccién na-
val, la estrategia ha de consistir o bien en intentar ser competitivos en los
mismos productos, ajustando el coste de produccién al del mercado domi-
nado por la competencia, mediante un proceso de reestructuracién, cosa
nada fécil como lo prueba la experiencia, o bien en desplazar la actividad
hacia otros sectores en los que seamos capaces de competir con éxito. .

Lo que pretendo analizar y, en su caso debatir, es precisamente esta com-
petitividad internacional de la economia espafiola, definida por el éxito al-
canzado por el conjunto de sus productos en competencia con los productos
de los suministradores extranjeros, tanto en el mercado interior como en
el de exportacién. Una cuota de mercado creciente sera un signo indicador
del reforzamiento de la competitividad asi definida, mientras que una cuota
de mercado decreciente indicaré el declinar de la habilidad para competir.
Asi pues, mi aportacién vendrd presidida o dominada por esta definicién de
la competitividad internacional a la que acabo de referirme.

>k %k Ok ok ok ok ok %k %k Ok 3k k

Afortunadamente para nosotros, Espafia, con su adhesién al Mercado
Comin, ha dado un paso decisivo en el proceso de apertura al mundo exte-
rior que desde hace varios decenios, con avances y retrocesos, se venia fra-
guando.

Los efectos de la entrada de Espafa en la Comunidad Europea

Nuestra entrada en la Comunidad Europea ha sido, en mi opinién, alta-
mente positiva, no sélo en si misma, sino también por el atractivo hacia nuestra
economia que el propio hecho ha despertado en todo el mundo. Por otra
parte, la entrada de Espafia en el Mercado Comin significa que las autorida-
des espanolas, al igual que las del resto de los paises comunitarios, se ven
obligadas, en materia econémica, a aplicar politicas contenidas en directi-
vas adoptadas de forma coordinada y, en general, inspiradas en los princi-
pios de la libre competencia, lo que normalmente implica un freno a la
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arbitrariedad politica y entrafa, por lo tanto, mayor garantia para el inver-
sor, nacional o extranjero, sea 0o no empresario.

Todo ello ha redundado en una mejora de nuestras expectativas de cre-
cimiento, tanto por el ensanchamiento territorial del mercado accesible, co-
mo por el fuerte crecimiento de la inversién extranjera en Espafa, inversién
que, a pesar de los transitorios problemas de politica monetaria que puede
haber provocado, ha de contribuir notablemente a la financiacién del capi-
tal productivo de la economfia, dotdndole de mayor capacidad de exporta-
cién en el futuro.

Pero, al lado de los efectos positivos sehalados, el ingreso en el Mercado
Comin, con el enorme incremento que han experimentado las importacio-
nes comunitarias —mas del 40 por ciento en lo que va de afio—, ha puesto
de manifiesto, y de forma bastante dramatica, las fuertes presiones competi-
tivas a las que se van a ver sometidas las empresas espafiolas. El crecimiento
experimentado por las importaciones muestra hasta qué punto son competi-
tivos en precios, disefio, o calidad de su red comercial, ciertos productores
europeos que van a moverse, sin ningtn tipo de trabas, en nuestro mercado.
Este hecho adquiere todavia mayor magnitud si se contempla en el horizon-
te que se dibuja a partir de 1993, cuando sea un hecho, como todos desea-
mos que lo sea, el mercado Unico comunitario proyectado para 1992.

Resulta pues evidente que la gran preocupacién de la empresa espafiola,
en estos momentos, debe ser la competitividad internacional, es decir, man-
tenerse en una estructura de costes que le permita vender sus productos y
obtener beneficios, en unas condiciones que le vienen dadas por el mercado
ampliado con la presencia de suministradores extranjeros, y que son, a su
vez, fruto de la competencia existente en este mercado.

La demanda y el precio

La demanda de un producto estd determinada por una serie de
criterios, los cuales pueden, en cierta medida, compensarse mutuamente.
Cabe, por ejemplo, lograr un resultado favorable en las ventas, a pesar
de ofertar a un precio comparativamente alto, si la calidad del producto es
altamente estimada. Entre otros factores, distintos del precio, pueden sefia-
larse: el disefo, el prestigio, la prontitud y regularidad en las entregas, las
garantias de calidad, el servicio post-venta y los plazos de cobro. No obstan-
te, el precio es, sin duda alguna, uno de los mayores factores de la competi-

tividad.
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A pesar de que el precio de un producto, en un mercado libre, viene
determinado, como ya he dicho y todos sabemos, por la demanda y la ofer-
ta del mismo, a largo plazo, este precio tiende a estar estrechamente vincu-
lado a los costes prevalecientes, que seran los de los productos més eficientes,
porque la competencia existente entre numerosos suministradores sélo per-
mite, por lo general, un relativamente pequefio margen de beneficio, y por-
que las ventas por debajo del coste experimentado no pueden durar largo
tiempo. '

La funciéon de produccion

De aqui que para simplificar las cosas, supondré inicialmente que la em-
presa produce con una tecnologia que le viene dada (por ejemplo, por ser
la mejor existente en el mercado) y que los dos factores de producciéon —y,
por tanto, de coste— son el capital (los bienes fisicos utilizados en el proce-
so productivo) y el trabajo. Esta simplificacién, obviamente muy burda, me
permite concentrarme, sin embargo, en lo que habitualmente constituyen
los elementos de coste cuantitativamente mds importantes. Teniendo en cuen-
ta, por otra parte, el sentido prictico que quisiera dar al inciso condicionan-
tes financieros con que comienza el titulo de mi aportacién, me centraré
en el coste del capital financiero, es decir, de los recursos financieros que
la empresa utiliza para sostener el capital fisico —sea inmovilizado, sean exis-
tencias, sean otros elementos— que constituye su activo.

El coste de capital

Pero antes de entrar en el analisis de los factores que influyen en el cos-
te del capital, asi definido, pienso que serd oportuno recordar o precisar al-
gunos conceptos. Ante todo conviene sefialar que la palabra capital se usa
aqui en sentido amplio y comprende, por consiguiente, toda clase de recur-
sos financieros, tanto los capitales de deuda, préstamos o recursos de terce-
ros, como los capitales de riesgo, es decir, los que desde el interior de la
empresa se llaman recursos propios, compuestos por el capital, en términos
juridicos, y las reservas. Con esto ya queda dicho que todo capital, sea de
deuda o de terceros, sea de riesgo o propio, tiene un coste. Evidentemente,
el coste del conjunto de los capitales que constituye la financiacién de la
empresa sera la resultante del coste de cada una de las distintas fuentes espe-
cificas de recursos, ponderado por la proporcién que cada una de ellas
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tiene en la capitalizacién total. Y este coste, a cuya determinacién haremos
a continuacién referencia, tiene su incidencia en la competitividad de la
empresa.

Esto sentado, hay que afiadir que el coste de capital, especifico para cada
empresa y para cada momento, es resultado de la rentabilidad que, para cada
clase de recursos, le exige el mercado, habida cuenta del interés bésico, es de-
cir, del que existirfa sin inflacién y sin riesgo; de las expectativas inflacionistas;
del riesgo implicito en el sector y en la empresa en particular; y de la renta-
bilidad alternativa prometida por otras inversiones de similar plazo y riesgo.

El conocimiento de este coste de capital, tal vez no en forma de un por-
centaje preciso, pero s como acotacién de una zona de coste, es totalmente
indispensable para las politicas de la empresa ya que, visto desde esta 6pti-
ca, el coste de capital indica la rentabilidad minima que la empresa debe
obtener de la inversién de los recursos captados o retenidos para que, habi-
da cuenta de todos los gastos e impuestos inherentes a la instrumentacién
de cada una de las fuentes de financiacién utilizadas, llegue a los suministra-
dores de los recursos la remuneracién pactada con ellos, o por ellos espera-
da, y en méritos al cual contrato o a la cual expectativa los recursos han
sido facilitados. Esta definicién de naturaleza no contable ni fiscal, sino fi-
nanciera, permite asimilar el coste debido a los prestamistas con la rentabili-
dad esperada por los inversores a riesgo. Y permite, ademds y sobre todo,
darse cuenta de que el coste para la empresa de la fuente de financiacién es,
ni mds ni menos, que la otra cara de la medalla de la rentabilidad percibida
por los financiadores, siendo el grosor de la medalla la diferencia debida a
los gastos e impuestos inherentes a la instrumentacién de la financiacién. Y la
consecuencia inmediata de todo ello es que si la empresa no llega a obtener
de sus activos una rentabilidad igual al coste del capital, se estd cegando,
de cara al futuro, las fuentes de financiacién. Evidentemente, si logra una
rentabilidad superior a la que le exige el mercado, no por ello habrd aumen-
tado su coste de capital, ya que éste, ceteris paribus, habrd permanecido
invariable; por lo tanto, lo que verosimilmente sucedera es que tendra lugar
una apreciacion en el mercado del valor del patrimonio de la empresa.

El célculo del coste de capital

De todo lo dicho se deduce que investigar cudl sea, en cada momento,
la zona en la que se mueve su coste de capital es tarea ineludible de la direc-
cién financiera de la empresa.
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Lograrlo es relativamente facil para los capitales de deuda ya que de-
pende de las condiciones del contrato de préstamo, o del prospecto de emi-
sién, sin olvidar, naturalmente, la repercusién, a lo largo de la vida de la
deuda, de todos los gastos e impuestos a cargo del emisor.

En cambio, es més dificil averiguar cuél sea el coste del capital de ries-
go, es decir, de los fondos propios ya que no existe contrato por parte de
la empresa sino simplemente expectativas por parte del inversor, el cual ba-
sandose en estas expectativas y en la rentabilidad que quiere obtener, asigna
al titulo un precio; una cotizacién, si el titulo estd en Bolsa. Hablando en
términos no de inversores individuales, cuyos resultados dependen de la opor-
tunidad de entrada y salida, sino del conjunto del mercado en el que un in-
versor es sustituido por otro, es matematicamente cierto que la rentabilidad
obtenida por el mercado es igual al tipo de interés que iguala el valor de
mercado del titulo, en cada momento, con los valores actuales, descontados
a este tipo de interés, de los dividendos percibidos a partir de dicho mo-
mento y por un periodo ilimitado o, en la practica, a lo largo de un periodo
suficientemente dilatado. Suponiendo que el dividendo —ajustado, en su caso,
a las ampliaciones de capital — crezca a medio plazo al equivalente de una
tasa anual constante, la mejor aproximacién al coste del capital de riesgo
viene dada por la suma de la rentabilidad en dividendo, sobre la cotizacién
de la accién, mas el crecimiento del dividendo ajustado por accién. De es-
tos dos sumandos, el primero corresponde a la rentabilidad inmediata y el
segundo a la plusvalia futura. Es evidente, que dentro de la rentabilidad exi-
gida, cuanto més corto haya sido el crecimiento del dividendo, en el que,
ceteris paribus, se basa la plusvalia, tanto mayor serd la rentabilidad en divi-
dendo. Aunque el sentido comun, hasta cierto punto confirmado por la ex-
periencia, dice que el intercambio entre rentabilidad presente y plusvalia futura
no tendré lugar a la par. Cualquier inversor prudente sélo deberia estar dis-
puesto a renunciar a un punto, digamos, de rentabilidad en dividendo con-
tra mds de un punto de plusvalfa.

Tomando la experiencia del pasado como indicador del futuro, la técni-
ca esbozada puede servir para que cada empresa estime, en forma suficien-
temente satisfactoria, la zona en la que discurre su coste de capital de riesgo,
a ponderar con el coste, mas facil y concretamente calculable, de su capital
de deuda, a fin de obtener su coste de capital.

En resumen, el mercado, habida cuenta de una serie de circunstancias,
exige a cada empresa una determinada rentabilidad, para cada una de las fuen-
tes de recursos que la empresa se propone utilizar; esta rentabilidad, afectada



CURSO 1987-1988 81

del peso de cada una de las fuentes a utilizar y aumentada de los gastos e
impuestos a cargo de la empresa, se convierte en el coste de capital que,
a su vez, ha de servir de criterio para el andlisis de los proyectos de inver-
sién, al objeto de aceptar tan solo aquéllos que ofrezcan rentabilidades igua-
les o superiores al coste del capital.

Los factores que afectan al coste de capital

Y ¢cuales son los factores que afectan al coste de capital? ¢Cuales-son,
dicho de otra manera, las causas por las cuales el coste de capital serd mas
alto o mas bajo? Si logramos detectarlas habremos dado un gran paso para
responder a la pregunta que se me ha formulado sobre los condicionantes
financieros a la competitividad de la empresa espafola.

Para proceder con un cierto orden, me parece que conviene distinguir
entre factores externos a la empresa y factores internos a la empresa.

Los factores externos a la empresa

Entre los primeros, sefialaria esencialmente dos: la escasez o abundan-
cia de capital y la buena o mala organizacién del mercado de capitales.

En cuanto a la cantidad de capitales disponibles —precisando que, co-
mo he dicho antes, se trata de capital en sentido amplio, es decir, tanto de
fondos prestables como de fondos de inversién a riesgo— hay que aceptar
que Espana, en el contexto de la O.C.D.E. es un pafis relativamente pobre
en capitales. Es cierto que los espafioles ahorramos entre un 20 y un 25 por
ciento de la Renta Nacional Bruta Disponible, 22,3 por ciento en 1986, por-
centaje nada despreciable en si y por comparacién con otros pafses méas de-
sarrollados. Pero teniendo en cuenta que esos paises son mds ricos, es decir,
la renta per capita es muy superior a la nuestra, el capital acumulado a lo
largo de generaciones es mayor que el acumulado por nosotros. Somos, por
tanto, un pafs escaso en capital, como somos un pais abundante en mano
de obra. Y la consecuencia es que el coste de capital tiende a ser relativa-
mente alto en comparacién con los paises donde el capital es mds abundan-
te; como el coste del trabajo tiene a ser relativamente bajo en comparacién
con los pafses donde la oferta de trabajo es mds escasa.

La internacionalizacién del mercado de capitales. Pero, a medida que
los mercados se internacionalizan y desaparecen las barreras a la libre circu-
lacién de capitales, éstos fluyen de un pafs a otro y, por lo tanto, el coste
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de capital tiende a igualarse entre ellos. La consecuencia para Espaiia es que
a medida que nos aproximamos a la configuracién del mercado tnico, la em-
presa espafiola se acerca a una situacién en la que podrd beneficiarse de me-
nores costes de capital, a través de las posibilidades de emitir acciones y
obligaciones en otros mercados que exijan rentabilidades no tan elevadas,
y a través también de la posibilidad para la banca, y el sistema financiero
en general, de canalizar ahorro extranjero hacia la empresa espafiola.

Sin embargo, estas posibilidades que, en cierta medida ya existen, sélo
serian verdaderamente productoras de un menor coste de capital cuando,
hablando de la Comunidad Econémica Europea, se hubiera llegado a la crea-
cién de una moneda tnica o, hablando de un @mbito més amplio, mundial,
se hubiera llegado a cambios estables entre las diversas monedas; lo cual exi-
ge la armonizacién o convergencia de las politicas econémicas, monetarias
y fiscales de los distintos paises. Mientras tanto, el coste de capital extranje-
ro vendrd afectado del riesgo de tipo de cambio, aunque este riesgo, en de-
terminados supuestos, puede, desde luego, considerarse cubierto.

Por otra parte, aun alcanzados los presupuestos enumerados, los costes
de informacién en los mas amplios mercados internacionales son elevados
y, por lo tanto, sélo las empresas espafiolas grandes o conocidas internacio-
nalmente podrdn beneficiarse del menor coste de capital imperante en di-
chos mercados. Para las empresas pequefias, poco conocidas, el mercado
seguird practicamente segmentado y para ellas el coste de capital continuara
siendo superior al de otros paises de la O.C.D.E. y, en consecuencia, experi-
mentardn con ello una de las restricciones financieras a su competitividad
exterior.

La presién del sector publico y otros agentes. Pero, como la realidad
es que la internacionalizacién del mercado, en el sentido descrito, estd lejos
de haberse alcanzado, al dfa de hoy los efectos sobre el coste de capital deri-
vados de la escasez de recursos internos afectan a todas las empresas espa-
fiolas, incluso las grandes. Piénsese, por ejemplo, en la presién sobre el
mercado de otros agentes, en particular el sector publico, que, con sus de-
mandas de financiacién, dan lugar al conocido proceso de expulsién del sector
privado, por la via de la elevacién de los tipos de interés. En 1987, por ejem-
plo, aunque este es el afio, entre los Gltimos, que ha presentado un cariz mds
favorable a la financiacién del sector privado, todavia las necesidades globa-
les de financiacién del sector publico han hecho que, entre septiembre de
1986 y septiembre de 1987, el crecimiento del crédito al sector privado haya
sido inferior en casi medio punto al crecimiento del crédito interno al
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conjunto de ambos sectores. Si el sector publico hubiera atemperado su de-
manda al ritmo del crecimiento de las posibilidades de crédito interno, el
sector privado hubiera dispuesto de unos 100 mil millones mds de financia-
cién. Pero, como las necesidades de financiacién del sector publico no han
disminuido como consecuencia de la reduccién del gasto sino del aumento
de la recaudacién de impuestos, por esta via se han transferido del sector
privado al sector ptiblico 470 mil millones mds de los presupuestados. Pién-
sese, ademds, en la incidencia, sobre el coste de capital, de factores coyun-
turales como las tensiones de liquidez derivadas de la politica monetaria,
del estilo de las que se han producido en los tres primeros trimestres de 1987,
con la consiguiente presién temporal al alza de los tipos de interés. Final-
mente, las causas que impiden la realizacién de un verdadero mercado mun-
dial de capitales, es decir, las disparidades en las politicas de los distintos
Estados, ocasionan, por lo que respecta a las empresas espafiolas, una situa-
cién de coste de capital no competitivo, a consecuencia, por ejemplo, del
distinto trato fiscal de las amortizaciones, los dividendos, etc.

El fomento del ahorro. La consecuencia es que, siendo Espafia un pais
pobre en capital y no resultando, por el momento, factible remediar esta
pobreza, de manera clara, acudiendo al mercado internacional de capitales,
no nos queda mdas remedio que alterar el supuesto fundamental. Es decir,
procurar que Espafia se vaya haciendo mds rica en capital, cosa que sélo puede
lograrse estimulando el aumento del ahorro. Aunque resulte duro, hay que
aceptar que los paises pobres tienen que adoptar pautas de comportamiento
menos vertidas al consumo y mds al ahorro, a fin de aumentar su cuota de
capital. Pero para ello, es necesario, en primer lugar, que los tipos reales de
interés sean suficientemente positivos. Es cierto que al dia de hoy, visto des-
de el lado del coste para las empresas, los tipos nominales de interés son
excesivos, pero aunque serfa bueno reducirlos notablemente, no pueden des-
cender tanto que, en términos reales, dejen de ser atractivos para el ahorro.

En segundo lugar, es necesario también que el Gobierno, al revés de
lo que parece ser su actual tendencia, adopte politicas fiscales que no deses-
timulen el ahorro. En este sentido, al margen de las criticas que pueden ha-
cerse a las sucesivas disposiciones de eliminacién de las desgravaciones por
inversiones, como sea que la actual fiscalidad, desde el punto de vista de
capitalizacién del pafs, es contraproducente, cabe pensar en la conveniencia
de estudiar una reforma fiscal basada en la penalizacién del consumo y en
el tratamiento favorable del ahorro. En el limite, esta idea darfa paso al im-
puesto no sobre la renta percibida, como es el actual, sino sobre la renta
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consumida. Con todos los respetos para los hacendistas que sostienen opi-
niones contrarias a la que acabo de exponer, pienso que las mismas son con-
gruentes con la situacién de un pafs necesitado de aumentar sus recursos
de capital.

Vistos los efectos de la abundancia o escasez de capital, pasemos ahora
a los efectos derivados de la buena o mala organizacién del mercado, que
antes he sefialado como el segundo de los factores externos a la empresa
que condicionan el coste de capital.

No es dificil comprobar que las imperfecciones del mercado financiero
pueden llevar a ineficiencias econémicas, asi como a lagunas importantes
en las funciones que debe desarrollar el mercado. Ambas cosas pueden oca-
sionar dificultades en el proceso de financiacién que, finalmente, se tradu-
cen en el encarecimiento del capital. En este capitulo podriamos citar, como
ejemplos més significativos, los excesivos costes de transformacién del siste-
ma bancario; los coeficientes que los bancos tienen que cubrir obligatoria-
mente; la insuficiencia, dentro del ya escaso volumen de recursos disponibles,
de la parte de los mismos que esta dispuesta a invertirse como capital de
riesgo; y el escaso desarrollo e imperfecto funcionamiento del mercado de
valores. Veamos algo sobre cada uno de estos aspectos.

Los costes de transformacidn. Es innecesario insistir en que los elevados
costes de transformacién del sistema bancario espafiol han incidido desfavo-
rablemente en el coste de los recursos facilitados por el sistema a las empre-
sas del sector privado no privilegiado. Estos costes, evidentemente excesivos,
se originaron a lo largo de un periodo de fuerte reglamentacién, durante el
cual la tGnica forma de competir era aumentar sucursales y agencias, con el
consiguiente aumento de plantillas. Superada aquella situacién, y visto, a pos-
teriori, que resulta mds que dudosa la bondad, econémicamente hablando,
de la gran expansién en oficinas y empleados realizada, el sistema bancario
y en especial la banca privada se han esforzado en reducir tales costes, con
evidentes logros, como lo demuestra que, en porcentaje de los activos tota-
les medios, los costes de transformacién del conjunto de la banca privada
han bajado desde el 3,50 por ciento en 1978 al 2,63 por ciento al 30 de junio
de 1987.

Sin embargo es preciso avanzar mds ya que, en comparacién con diver-
sos aunque no todos los paises de la Comunidad Econémica Europea, nues-
tros costes de transformacién son todavia demasiado elevados. Y es necesario
no sélo desde el punto de vista de la competitividad de la banca espafola
frente a la comunitaria, sino también para contribuir, aunque sea en la
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corta medida imputable a los costes financieros, a la competitividad de la
empresa espafiola que, por las razones ya dichas, dificilmente podrd, por el
momento, descansar en la financiacién procedente del extranjero.

Estimo que el esfuerzo de racionalizacién de la gestién emprendido por
la banca privada deberia proponerse, como objetivo, reducir los costes de
transformacién desde el actual 2,63 por ciento al 2 por ciento, alcanzado
el cual ocupariamos un razonable lugar dentro de la banca de nuestro entor-
no. Aunque, evidentemente, cada vez resulta mas dificil hacer economfas,
si la banca espanola en ocho afos y medio ha logrado descender casi un
punto porcentual los costes de transformacién, no parece imposible del to-
do reducir algo més de medio punto en los cinco afios y medio que nos que-
dan hasta la fecha mitica de 1.° de enero de 1993. Es evidentemente un reto,
pero un reto que deberfa ser levantado.

Los coeficientes obligatorios. Prescindiendo de que, en razén del
calendario de adaptacién, el impacto de los coeficientes de inversion
suprimidos en marzo de 1987 tardara casi 5 afios en diluirse del todo, actual-
mente los bancos tienen que destinar al menos 30,5 pesetas de cada
100 obtenidas de clientes para cubrir los coeficientes obligatorios: de
caja (19,5 por ciento), de deuda del Estado a medio y corto plazo (10
por ciento) y de inversién 1 por ciento. Por estos coeficientes se obtiene
una rentabilidad que, en conjunto, asciende solamente al 7,34 por ciento
y por lo tanto provocan un encarecimiento del resto de la inversion libre,
que soporta la escasa rentabilidad de los recursos cautivos. Se hace necesa-
rio para que se mejore la competitividad de las empresas espafiolas el que
de aqui al 1° de enero de 1993 estas limitaciones del sistema financiero que-
den suprimidas.

El capital riesgo y el mercado de valores. Quedan las otras dos apunta-
das carencias del mercado financiero espafiol, es decir, la insuficiencia de
capitales con vocacién al riesgo que, en especial, dificulta el lanzamiento
de nuevas, y sobre todo pequeiias, empresas; y el escaso desarrollo e imper-
fecto funcionamiento del mercado secundario de valores que repercute, in-
directamente, en el primario o de emisién, tanto de acciones como de
obligaciones, para la financiacién de las empresas. En ambos aspectos se han
realizado importantes avances pero también en esta materia hay que dar ma-
yores y positivos pasos. Todos deseamos que el que va a darse con la nueva
Ley del Mercado de Valores, ahora en preparacién, resulte acertado tam-
bién desde el punto de vista de la mejor y menos cara financiacién de las
empresas.
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Los factores internos a la empresa

Y llegamos a los factores internos a la empresa que afectan al coste de
capital. En principio, parece claro que la mala organizacién y gestiéon de la
empresa puede conducir a una elevacién del coste del capital, es decir, de
la rentabilidad que los financiadores, que observan desde el exterior el com-
portamiento empresarial, van a exigirle para suministrar recursos en sus dis-
tintas formas y plazos.

En este capitulo, relativo a la organizacién y gestién de la empresa en
la vertiente financiera, que es la que ahora nos ocupa, pueden agruparse fac-
tores de naturaleza distinta, ya que dentro de los mismos se hallan tanto, °
en un extremo, aquéllos que conciernen a aspectos sustantivos u objetivos,
y singularmente los relativos a la estructura de financiacién voluntariamen-
te adoptada o forzosamente aceptada por la empresa; como, en otro extre-
mo, aquéllos que dicen relacién a aspectos adjetivos o subjetivos, sin que
por ello sean menos importantes, tales como la transparencia y la calidad
de la informacién; pasando por los aspectos que afectan a los métodos de
gestién y especialmente a los empleados en el andlisis de proyectos.

La transparencia informativa. Para hablar en primer lugar de las dos ul-
timas categorias, parece légico que la mala imagen sobre gestién que ha de
producir la inadecuada presentacién de balances y cuentas de resultados,
asf como la falta de informacién sobre la evaluacién de los proyectos o la
cobertura de los riesgos inherentes a su desarrollo, conduzca a dificultades
de acceso a los recursos de capital y, en definitiva, a la elevacién de su coste.
El remedio a los efectos negativos de estos factores es sencillamente la co-
rrecciéon de los aspectos adjetivos citados, ya que si la realidad de la empre-
sa, por buena, es publicable, bastard con hacerlo para que la imagen percibida
cambie y las restricciones desaparezcan.

La estructura de financiacién. Cosa muy distinta es lo que se refiere a
los aspectos objetivos. Entre ellos he citado, por su especial importancia,
la estructura de financiacion; es decir, la relacién entre recursos propios y
recursos ajenos, y, dentro de éstos, la ponderacién entre el corto, el medio
y el largo plazo.

En una primera aproximacién pareceria que siendo, o debiendo ser, los
recursos a riesgo mds caros que los recursos de deuda, supuestas invariables,
en cada momento, las rentabilidades exigidas por el mercado para una y otra
clase de capital, cuanto mayor fuera el porcentaje de endeudamiento, tanto
menor seria el coste ponderado de capital para la empresa. Pero el supuesto
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es falso. Las rentabilidades exigidas no son invariables respecto a la estructu-
ra de financiacién, una vez rebasados unos determinados porcentajes de en-
deudamiento que cada empresa debe investigar. Y la razén es que, més alld
de estos porcentajes, la creciente debilidad de la relacién entre capitales pro-
pios y financiacién total, y de la relacién entre deuda a corto y deuda total,
indican cada vez mayores riesgos de insolvencia o de liquidez y, por lo tan-
to, ha de producirse un mayor coste de capital por la inclusién de la prima
de riesgo implicita en la rentabilidad que demandara el mercado, en el su-
puesto que esté dispuesto a proporcionar recursos a algdin coste.

La solucién es teéricamente obvia: mejorar estas relaciones. Pero lograrlo
no es tan facil. Veamos lo que se refiere a la relacién de endeudamiento.
El aumento de los recursos propios puede producirse por dos vias: la autofi-
nanciacién y la ampliacién de capital. Ambas cosas requieren la obtencion
de un beneficio o, por mejor decir, de una rentabilidad sobre fondos pro-
pios que sea suficiente, en el caso de la autofinanciacién, para, después de
repartir el dividendo esperado por el mercado, dotar las reservas con canti-
dades significativas; y que sea suficiente, en el caso de ampliacién, para atraer
los nuevos capitales.

La rentabilidad del activo y el coste del pasivo. Pero la obtencién de
una rentabilidad sobre recursos propios que sea suficiente a los fines expre-
sados no ha resultado facil para la empresa espafiola en los tltimos tiempos.
Se trata de un objetivo que, en la pasada década, habiendo sido probable-
mente cubierto por un buen ntimero de empresas consideradas aisladamen-
te, no ha sido alcanzado por la media de los sectores, por lo menos en la
muestra analizada en afos sucesivos por la Central de Balances del Banco
de Espafia. Me basaré en los datos sobre 1985, tltimos publicados, aunque
probablemente estos datos se verdn mejorados en la publicacién sobre 1986
que verd la luz, espero, a principios de diciembre. En 1985, de una muestra
de 3.811 empresas del sector privado, excluidas las eléctricas, resulta que la
rentabilidad sobre activos totales fue del 11,13 por ciento, antes de deducir
los costes financieros, como resultado de un margen sobre ventas del 6,71
por ciento y una rotacién del activo de 1,66 veces. Esta rentabilidad sobre
fondos propios puede aceptarse que se eleva al 11,32 por ciento, activando
cerca del 2 por ciento de los intereses cargados. Aun con ello, esta rentabili-
dad fue casi tres puntos inferior al coste medio de los recursos de terceros
con coste explicito que ascendié al 14,29 por ciento. De esta forma, con
un porcentaje de endeudamiento del 48 por ciento aproximadamente, la ren-
tabilidad sobre fondos propios se situé, aquel afio y para la media de la
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muestra, en el 8,60 por ciento, antes del impuesto de sociedades, y en el
6,12 por ciento, después del impuesto. Salta a la vista que esta rentabilidad,
aunque se repartiera toda en dividendo, renunciando a la autofinanciacién,
resultarfa insuficiente para atraer nuevos capitales y aumentar los fondos pro-
pios, salvo que existieran expectativas de un notable crecimiento del benefi-
cio y dividendo, cosa que mds bien habria que estimar problemitica.

No es por tanto extrafio que la relacién entre fondos ajenos y el total
del balance, para la muestra dicha y en 1985, fuera del 47,78 por ciento,
considerando sélo los recursos de terceros con coste explicito y del 61,91
por ciento si se afiade el pasivo sin coste explicito constituido por el crédito
de proveedores, otros acreedores y cuentas diversas.

Conclusiones

La mejora del margen sobre ventas y la rotacién. El precedente analisis
conduce, a mi modo de ver, a dos conclusiones. La primera es que —con
los datos de 1985, repito— aun suponiendo que toda la estructura de finan-
ciacién hubiera estado constituida por fondos propios o, alternativamente,
que los recursos ajenos se hubieran conformado con una rentabilidad igual
a la percibida por los fondos propios, es decir, la obtenida por el activo to-
tal, ésta hubiera sido del 11,32 por ciento antes del impuesto de sociedades
y del 8,06 por ciento después del impuesto, lo cual, siendo mejor que el
6,12 por ciento que arroja la muestra, no parece satisfactorio. Por lo tanto,
la mejora de la rentabilidad de las empresas espafiolas no parece que radique
ni en la disminucién del endeudamiento ni en la reduccién del tipo de coste
de los recursos de terceros, sino en la mejora del margen sobre las ventas
o en el aumento de la rotacién de los activos o, naturalmente, en una combi-
nacién de ambas cosas. Las dos dicen relacion a la eficiencia o competitivi-
dad de la empresa. En efecto, la primera se refiere a la adecuacién del coste
de produccién al precio de venta que, en una economia libre, fija el merca-
do; la segunda se refiere a la intensidad de utilizacién de la capacidad pro-
ductiva.

Coste de capital y coste de trabajo en la competitividad. La otra con-
clusién a sacar del anilisis sobre la rentabilidad de los activos y el coste de
los recursos, en el que basindome en la muestra de la Central de Balances
hace un momento me entretuve, es un corolario de la primera. Y puede ex-
presarse diciendo que el coste de capital, siendo un factor de la funcién de
produccién, no es el mas relevante, por lo menos en lo que se refiere a la
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industria manufacturera. A pesar de la expansién del equipamiento en capi-
tal de las empresas y a pesar del incremento de la automatizacién, los costes
del trabajo representan, con mucho, el mayor componente del coste de pro-
duccioén en la gran mayoria de las industrias. Estos costes ejercen una decisi-
va influencia en el célculo del coste a que cada compania deberfa vender.
Que este precio esté por debajo o por encima del precio fijado por el mer-
cado, serd la sefial de que la empresa es competitiva o no lo es. De aqui que,
especialmente en el caso de la competitividad internacional, en el que hoy
nos centramos, las diferencias que existen entre los costes del trabajo, expre-
sados en términos de una moneda comun, son de una gran importancia, ya
que los otros componentes del coste tales como la energfa, las materias pri-
mas, asi como el coste de capital, o bien no difieren gran cosa de un pafs
a otro o no producen gran impacto por su relativamente menor peso, excep-
tuando determinados sectores, en el coste total. De aqui, en orden a la com-
petitividad, la importancia de actuar sobre la productividad del factor trabajo,
aunque de hecho resulte muy dificil lograr resultados en esta materia a con-
secuencia de las rigideces socio-econémicas existentes en forma de inflexi-
bilidad funcional y geografica del empleo y en forma de altos costes de la
seguridad social.

Escasa entidad de los condicionantes financieros. La conclusién de mis
reflexiones puede ser que efectivamente existen hechos de cardcter finan-
ciero que pueden condicionar o restringir la competitividad internacional
de la economia espafiola, a consecuencia, entre otras cosas, de la relativa
escasez practica de capital tanto en el mercado nacional como en el interna-
cional; de determinadas imperfecciones en el funcionamiento de ambos mer-
cados por lo que a las empresas espafolas se refiere; y de ciertas deficiencias
en la estructura de recursos y en la cuenta de explotacion, asi como en los
métodos de gestién e informacion. Pero que estos condicionantes, caso de
que efectivamente operen, ni son graves ni son los mas relevantes, ya que
la competitividad internacional de la economia espafola puede verse mas
afectada, a favor o en contra, por otros factores, entre los cuales el coste
del trabajo puede tener singular relieve.

EEEEEEEEEEEE

Por ello no quisiera acabar sin extenderme en algunas consideraciones
de caracter no propiamente financiero, ya que me gustaria aclarar que la fun-
cién de produccién que he utilizado al comienzo responde a un concepto
muy restringido. Es, desde luego, la que acostumbran a emplear los econo-
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mistas en los libros de texto, pero quizéds simplifica excesivamente la reali-
dad. De acuerdo con este concepto, la funcién de produccién de la empre-
sa, y por tanto su capacidad de competir con éxito, depende sélo de tres
elementos: el capital empleado, la mano de obra, y la tecnologia utilizada,
representada por la propia funcién. En este tipo de analisis, la productividad
de cada uno de los factores se encuentra intimamente relacionada con la del
otro, de tal forma que la productividad del factor trabajo depende de la can-
tidad de capital fisico utilizado, y la del capital, de la cantidad de mano de
obra utilizada.

Consideraciones no financieras

Obviamente, este planteamiento es excesivamente restrictivo. No pue-
de hablarse, por ejemplo, de mano de obra como si se tratara de un todo
unitario, que refleje cantidades de trabajadores indiferenciados, a utilizar en
los procesos productivos. La capacidad de producir bien y competitivamen-
te dependerd también tanto de la calidad como de la adecuacién de los re-
cursos humanos utilizados. En los complejos procesos productivos modernos
resulta crucial disponer de trabajadores que sean capaces de utilizar tecno-
logfa complicada, de adaptarse a medida que ésta evoluciona y de cambiar
de funciones segtin requieran las circunstancias. Precisamente si las socieda-
des occidentales pueden competir con los productos que vienen de los pai-
ses recientemente industrializados de Asia, cuyos costes de mano de obra
son muy inferiores, es porque disponen de esta fuerza laboral educada, y
en consecuencia versatil.

Desde este punto de vista no puede subrayarse suficientemente la im-
portancia que, para la viabilidad futura de la empresa espafiola y para el ca-
pital en ella empleado, tendrd el disponer de un sistema educativo que se
vaya adaptando a las necesidades futuras. No estd muy claro cuéles serdn
esas necesidades futuras, ni cémo debe configurarse ese sistema educativo,
pero lo que sf es evidente es que es necesario'que sea adaptable. En la medi-
da en que cambian los tiempos y las tecnologias, en la medida en que apare-
cen nuevas oportunidades productivas y se pierde capacidad competitiva en
otros sectores, es necesario, y lo serd cada vez mds en el futuro, al acrecen-
tarse el ritmo de cambio econémico, disponer de trabajadores que puedan
pasar de unas actividades a otras dentro de la propia empresa o moviéndose
de un sector a otro, que sean capaces de ir asimilando técnicas mas comple-
jas o, a la inversa, que acepten la subutilizacién de sus capacidades en
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los momentos en que sea necesario. A este tltimo respecto, es notable el
ejemplo reciente de algunas lineas aéreas americanas que se han salvado de
la quiebra gracias a que sus pilotos fueron, en un determinado momento,
capaces de acometer tareas tan dispares como vender billetes o cargar las
maletas de los viajeros.

A su vez, para disponer de unos recursos humanos versétiles es necesa-
rio que el propio sistema educativo lo sea. Que lo sea en el sentido de crear
este tipo de personas, y en el sentido de dar lugar a una multiplicidad de
instituciones, unas que nazcan, otras que mueran, para que las que subsistan
se ajusten a las necesidades de cada momento.

He citado el ejemplo de la calidad y movilidad de la mano de
obra como uno de los muchos refinamientos que pueden introducir-
se en el andlisis simple del que he partido y que afectan, por tanto,
a la capacidad de la empresa para sobrevivir. Podria extenderse este
analisis hasta el infinito, introduciendo factores tales como la calidad
de gestién de las empresas, las facilidades o dificultades para la empresa
derivadas de la intervencién del sector publico en la economia, o los
factores externos, como por ejemplo un buen sistema de transporte,
que pueden facilitar las actividades de la empresa. Todos ellos pueden
analizarse interrelaciondndolos unos con otros y asi la productividad
de cualquiera de estos factores puede aparecer como dependiente de todos
los demas.

Los rankings de competitividad. Precisamente esta diversidad de elemen-
tos que inciden sobre los resultados de la empresa explica las opiniones di-
versas, y a veces contradictorias, que se oyen sobre la capacidad de competir
de las empresas de tal o cual pafs.

Recientemente la prensa se ha hecho eco de un informe elaborado por
el World Economic Forum de Ginebra sobre competitividad internacional,
que sitGa a nuestro pais en el pelotén de cola. Me consta que esta Funda-
cién, bien conocida por sus Tables Rondes nacionales y por el Simposium
Mundial que cada afio organiza en Davos, no hubiera deseado ver publica-
dos los resultados de la encuesta elaborada en el mes de febrero de este afio,
en la que, con multitud de otros dirigentes empresariales, participé. La ra-
zén es que los propios responsables de la Fundacién no estin convencidos
de la bondad de las conclusiones alcanzadas en la encuesta. Y, por esto, al
revés de lo que sucedié en afios anteriores, no se ha publicado el informe;
tan sélo a los participantes en la encuesta se nos mandaron tres cuadros-
resumen, uno de los cuales ha aparecido publicado. La encuesta de 1987
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abarcé 10 factores (1), comprendiendo en total 90 criterios, que responden
a una gama variadisima de conceptos, respecto a cada uno de los cuales se
pidié a cada encuestado una valoracién de 1 a 6, al objeto de deducir por
adicién y ponderacién la competitividad internacional de su propio pais.

Las dudas surgidas en el W.E.F. en cuanto a la bondad del ranking glo-
bal, podemos plantedrnoslas en relacién con el 20.° puesto, sobre 22, asigna-
do a Espana en la encuesta de 1987. :Cémo se compagina esta calificacién,
deducida de la valoracién de los propios espafioles, con el interés que el ex-
tranjero manifiesta por nuestro pafs? Por cierto que en la encuesta de 1986,
la dltima publicada, en el factor orientacién hacia el exterior Espaia ocupa-
ba el lugar 9 sobre 22. De todas formas, si no hubiera entre nosotros, por
lo menos, potencial de competitividad, ¢cémo justificar esta actitud de los
inversores y empresarios extranjeros hacia Espafia?

Tal vez una respuesta a esta ultima pregunta puede hallarse en otro in-
forme sobre competitividad internacional publicado por el Dresdner Bank,
en su folleto econémico trimestral, basado en el método contrario, es decir,
en limitar la comparacién a un solo factor productivo, en este caso el traba-
jo. En este informe, algunos de cuyos conceptos he empleado en diversos
pasajes de mi texto, con datos de 1987, Espafia al mismo nivel que Holanda,
se encuentra, dentro de Europa, en segundo lugar en cuanto a la competiti-
vidad del factor mano de obra. Los trabajadores alemanes y suizos, que ocu-
pan el primer lugar en productividad, producen, por hora, casi el doble que
los espanoles, pero dado el menor nivel de salarios en Espafa, los costes de-
rivados de la utilizacién del factor trabajo, calculados en DM para todos los
paises, resultan en nuestro pais inferiores a los de las otras economfas indus-
trializadas, salvo Estados Unidos, Japén y Francia.

El hombre como factor final de la competitividad

Todo esto me hace concluir con una nota de escepticismo respecto al
peso de los factores externos sobre la competitividad de la empresa. Cierta-
mente que estos factores inciden, pero, en Gltimo término, es la propia em-
presa, con su mayor o menor capacidad de organizarse y de adaptarse a las
circunstancias, la que tiene la Gltima palabra a la hora de determinar su

(1) Dinamismo de la economfa, eficacia industrial, dinamismo del mercado, dinamismo
financiero, recursos humanos, interferencia estatal, recursos naturales, orientacién ha-
cia el exterior, innovacién y desarrollo, y clima socio-politico y estabilidad.
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éxito. Ademds, sin estar enteramente superado, el andlisis nacional de este
tipo de problemas tiene cada vez menor importancia. Es verdad que el Esta-
do todavia tiene capacidad para alentar o perturbar el proceso productivo,
a través de su poder reglamentario y de su politica fiscal, pero las limitacio-
nes que vienen del exterior, en nuestro caso a través de la armonizacién de
politicas de todo tipo en la Comunidad Europea, son cada vez mds fuertes.
El factor capital es hoy extremadamente mévil, y la carencia de recursos de
este tipo no constituye un verdadero obstaculo al desarrollo. El factor traba-
jo es igualmente mévil como atestigua nuestro propio pafs, tradicional fuen-
te de mano de obra para el resto del mundo, pero que hoy empieza a ser
receptor no desdefiable de inmigracién. Ni siquiera la gestion, en la cual
somos supuestamente deficitarios, constituye un verdadero obsticulo dados
los movimientos de personal de alta direccién que observamos todos los dias.
En definitiva, cada vez mds, los limites al desarrollo y a la competitividad
de las empresas se sitian donde deben situarse, es decir, en los que derivan
de la propia imaginacién creativa del hombre.
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b) ACTIVIDADES

MEMORIA del Curso Académico 1987-1988, leida en la Solem-
ne Sesién Inaugural del Curso 1988-1989, celebrada el 3
de octubre de 1988, por el Secretario, Excmo. Sr. D. JosE
CERVERA BARDERA

Cumpliendo los preceptos reglamentario y estatutario de nuestra Real
Corporacién, y al igual que en los cursos precedentes, vamos a exponer los
actos y la labor realizada por la Academia durante el curso 1987-88.

SOLEMNE SESION INAUGURAL DEL CURSO

Con fecha 28 de octubre, tuvo lugar en el Salén de Actos del Fomento
del Trabajo Nacional de Barcelona, la Solemne Sesién Oficial de Apertura
del Curso 1987-1988, de esta Corporacién. La sesién fue presidida por el Pre-
sidente perpetuo, Excmo. Sr. Dr. D. Ricardo Piqué Batlle, que estuvo acom-
paniado de las primeras autoridades y de las representaciones de los estamentos
invitados.

Abierto el acto se procedié a la lectura de la Memoria de la labor reali-
zada por la Academia en el Curso 1986-1987, por el Secretario de la Junta
de Gobierno, Excmo. Sr. D. José Cervera Bardera.

A continuacién el Académico de Numero Excmo. Sr. Dr. D. Miguel Ca-
sals Colldecarrera, Abogado y Académico Numerario de la Real Academia
de Jurisprudencia y Legislacion, procedié a la lectura del discurso inaugural,
desarrollando el tema: Les excepcions personals en el judici sobre la lletra
de canvi.

Finalizada la lectura, que fue muy aplaudida, la Presidencia declaré
abierto el Curso 1987-1988 y agradecid la asistencia de la distinguida concu-
rrencia.
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VIDA ACADEMICA

Aportaciones académicas.

En sesiones plenarias de Académicos de Nimero se han debatido y apro-

bado las siguientes aportaciones, en relacién con el tema general de estudio
para el presente curso, en el que participan Académicos Numerarios y co-
rrespondientes, sobre: Repercusiones socio-econémicas con la entrada de Es-
pana en las Comunidades Econémicas Europeas:

— La del Excmo. Sr. Dr. D. José Manuel de la Torre y de Miguel, sobre:

Reflexiones sobre los recursos naturales y el medio ambiente.

— La del Excmo. Sr. Dr. D. Enrique Arderiu Gras, sobre: La in-

dustria ante la incorporacién de Espana en la Comunidad Econémi-
ca Europea.

Ademais, se han presentado, y estan pendientes de debatir, las siguientes

aportaciones:

— La del Excmo. Sr. Dr. D. Magin Pont Mestres, sobre La auditoria y

el acceso de los profesionales a la misma en la Comunidad Econémi-

ca Europea.

La del Excmo. Sr. Dr. D. Juan José Perulles Bassas, sobre La Sin-

dicatura de Comptes de Catalunya, en el marc de I'Estatut de Ca-

talunya.

Las del Excmo. Sr. Dr. D. Rafael Termes Carrerd, sobre los siguientes

temas:

e [a Fconomia espafiola y sus perspectivas: vision de la Banca.

e Condicionantes financieros a la competitividad de la empresa es-
paniola.

® [a Banca espafiola ante 1993.

® Banca universal. Banca comercial.

e Condicionantes financieros de la Empresa espafiola en 1988. Finan-
ciacién a través de la Banca.

© | a Banca espafiola y el mercado tnico europeo: Libertad y eficiencia.

® Repercusién del Libro Blanco del Mercado tnico europeo.

® [a financiacién de las Empresas en 1988: dinero, inflacién, interés
y cambio.

® Por qué a pesar de los altos intereses la inversién aumenta?

e Reflexiones sobre la Politica fiscal espafiola.

® [os usos de la Banca no son abusos.
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Proyeccién externa

Por lo que respecta a la relacién con Autoridades, destacan los contac-
tos habidos en Madrid con la Secretaria de Estado para Universidades e In-
vestigacién, del Ministerio de Educacién y Ciencia, y con el Instituto de
Espana.

En Barcelona, con el Honorable Conseller de Justicia del Consell Exe-
cutiu de la Generalitat de Catalunya y altos cargos de su Departamento, en
relacién con la reglamentacion de las Academias con sede en Catalunya y
con altos cargos del Departament dEnsenyament, en relacién con el estudio
para la reforma de las ensefianzas universitarias. Participacion en la reunién
del Consejo Rector de I'lnstitut d'Estudis Autonomics de la Generalitat de
Catalunya.

Nuevos Académicos

Durante el presente curso en sendas reuniones Plenarias de Académicos
de Numero, se han aprobado las siguientes propuestas de eleccién de Aca-
démicos Correspondientes: .

— Para Andalucia, al Excmo. Sr. Dr. D. Manuel Olivencia Ruiz, Doctor
en Derecho, Catedratico de Derecho Mercantil, ex-Subsecretario de Educa-
cién en 1975-76, Gran Cruz de la Orden de Alfonso X el Sabio, Comisario
General de Espaiia para la Exposicion Universal de Sevilla, 1992, y Embaja-
dor Extraordinario del Reino. Reside en Sevilla.

— Para Galicia, al llmo. Sr. Dr. D. Camilo Prado Freire, Doctor en Cien-
cias Econémicas, Catedratico de Economia de la Empresa, Investigador y
Publicista. Reside en Vigo.

— Para Navarra, al llmo. Sr. Dr. D. Miguel Alfonso Martinez-Echevarria
y Ortega, Doctor en Ciencias Fisicas, Catedratico de Estadistica Econémica
y Empresarial, Decano de la Facultad de Ciencias Econémicas y Empresa-
riales de la Universidad de Navarra, y Publicista. Reside en Pamplona.

Proyeccidn interna

En las reuniones plenarias de académicos de Ndmero de tipo cientifico,
se ha debatido, principalmente, la coordinacién y alcance de las distintas
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aportaciones y aspectos del tema general de estudio para el presente curso;
y en las de tipo administrativo, se ha debatido la administracién y la previ-
sién de la gestién econdmica de la Corporacién, la renovacién de cargos
de la Junta de Gobierno, en las Secciones y Comisiones, asi como la labor
de las Secciones y Comisiones.

Por otra parte, la actividad académica se desarrolla a través de las reu-
niones de la Junta de Gobierno, de las reuniones coordinadoras de Presiden-
tes de Secciones Académicas, de las reuniones mensuales de las cuatro
Secciones Académicas y de las reuniones periédicas de las cinco Comisio-
nes permanentes.

ACADEMICOS

Referimos a continuacidn, los hechos mas notorios que afectan a los
Excmos. Sres. Académicos.

Honores y nombramientos

a) Concesién y entrega del Diploma de Consul Major Honorari del Con-
sulat de [a Casa Llotja de Mar de Barcelona a nuestro Presidente perpetuo,
Excmo. Sr. Dr. D. Ricardo Piqué Batlle.

b) Homenaje a nuestro Vicepresidente, Excmo. Sr. Dr. D. Mario Pifarré
Riera, al cumplir las bodas de plata al frente de la Cétedra de Contabilidad
en la Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales de la Universidad
de Barcelona, con motivo del Il Encuentro de Profesores Universitarios de
Contabilidad, celebrado en Milaga.

¢) Nombramiento del Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja, como miem-
tro del Jurado Calificador, en representacién de esta Real Academia, del XXIV
Concurso, organizado por la Cdmara Oficial de Comercio, Industria y Na-
vegaciéon de Barcelona, para premiar la mejor memoria de una Sociedad Ané-
nima, cuyas acciones coticen en Bolsa.

d) Nombramiento del Excmo. Sr. Dr. D. Ramon Trias Fargas, Académi-
co Numerario, como Conseller d'Economia i Finances del Consell Executiu
de la Generalitat de Catalunya. También se le impuso la medalla de la Uni-
versidad Auténoma de Barcelona, con motivo de sus bodas de plata en la
Catedra de Hacienda Publica, de la Facultad de Econdmicas.
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e) Nombramiento del Excmo. Sr. Dr. D. Lorenzo Gascén, Académico
Numerario, con motivo de la toma de posesion del cargo de Miembro del
Consejo Internacional de la Agencia de Informacién de los Estados Unidos,
en el Curso de un almuerzo ofrecido por el Presidente Reagan, en la Casa
Blanca de Washington. También ha sido reelegido Presidente de la Junta de
Cobierno del Comité Espanol de Ia Liga Europea de Cooperacién Econémi-
ca, continuando, ademds, como Vicepresidente del Consejo Central de la
Liga en Bruselas y como miembro del Comité Ejecutivo de la LECE-
Internacional.

Cargos directivos

Reeleccién en el cargo de Interventor de la Junta de Gobierno, del Aca-
démico Numerario, Excmo. Sr. D. Mariano Ganduxer Relats.

PUBLICACIONES

Han ingresado en nuestra Biblioteca los siguientes libros, cuyos autores
son Académicos Numerarios:

Introduccién de la teoria de los subconjuntos borrosos a la gestién de
las empresas del Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja (Editorial Milladoiro).

Técnicas operativas de gestién para el tratamiento de la incertidumbre
del Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja (Editorial Hispano Europea).

Fiscalidad de la Empresa del Excmo. Sr. Dr. D Antonio Verdu Santurde
(Editorial Vicens Vives).

2.000 anos de Economia espafiola del Excmo. Sr. Dr. D. Pedro Voltes
Bou (Editorial Planeta).

Una aportacién a la construccién del Derecho contable del Excmo. Sr.
Dr. D. José M2 Fernandez Pirla (Ediciones del Instituto de Planificacién Con-
table del Ministerio de Economia y Hacienda).
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a) IDISCURSOS

FUNCION Y PROFESION AUDITORA.
ANALISIS CRITICO DE LA LEY
DE AUDITORIA DE CUENTAS

DISCURSO INAUGURAL DEL CURSO 1988-89

por el Académico de Namero,

Excmo. Sr. DR. D. MAGIN PONT MESTRES

EXCELENTISIMO SENOR PRESIDENTE:
EXCELENTISIMOS E ILUSTRISIMOS SENORES:
ILUSTRISIMOS SENORES ACADEMICOS:
SENORAS Y SENORES:

Cumplo con el grato encargo de ocupar la tribuna de esta Real Acade-
mia en el solemne acto de inauguracién del Curso 1988-1989, para pronun-
ciar el discurso de apertura del mismo.

El tema elegido es ciertamente candente, de actualidad y de gran tras-
cendencia, toda vez que la auditoria de cuentas viene manifestindose en los
tltimos quinquenios como una necesidad social que requiere ser satisfecha.
Y, la innovacién normativa que acaba de emanarse mediante la Ley 19/1988,
de 12 de julio, de Auditorfa de Cuentas, publicada hace escasamente tres
meses, acrecienta el interés del tema en razén a que configura la funcién
y la profesién auditora a tenor de un disefio que viene siendo contestado
con creciente insistencia por los profesionales y por las corporaciones re-
presentativas de los mismos.

Me propongo, pues, en este solemne acto, exponer los rasgos bi-
sicos de la referida Ley y someterlos a juicio critico tomando como punto
de referencia la concepcién de la auditoria en los paises en los que mds
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arraigo tiene, asi como el perfil de los profesionales y su organizacién como
tales.

La lectura detenida de la Ley de Auditoria de Cuentas, pone de mani-
fiesto, de entrada, algo similar a una especie de divergencia en el contenido
de sus dos partes: predambulo y articulado, que conviene poner de relieve,
de entrada, a efectos de esta exposicién.

En el predambulo se afirma literalmente que, “la exigencia de dotar de
la mdxima transparencia a la informacién econémico-contable de la empre-
sa, cualquiera que sea el &mbito en que realice su actividad, ha determinado
que existan a lo largo del tiempo diversas técnicas de revisiéon mediante las
que se puede obtener una opinién cualificada sobre el grado de fidelidad
con que la documentacién econémico-contable representa la situacién eco-
némica, patrimonial y financiera de la empresa”. Asi mismo se dice que “esta
transparencia en la informacién econémico-contable de la empresa es un ele-
mento consustancial al sistema de economia de mercado, recogido en el ar-
ticulo 38 de la Constitucién”, lo cual recordé el Ministro de Economia y
Hacienda en las Cortes en el discurso pronunciado con motivo de la presen-
tacién del proyecto de Ley, segtin consta en el Diario de Sesiones.

Anade de inmediato que, “por otra parte, la reciente integracién de Es-
pafa en las Comunidades Econémicas Europeas aconseja, también, poten-
ciar al maximo dicha transparencia informativa, para lo cual, la presente ley,
a la vez que vendré a cubrir un relativo vacio legal existente en nuestro or-
denamiento juridico, permitird un mejor funcionamiento de la empresa es-
pafiola, dado que éste depende, muy principalmente de un preciso y riguroso
conocimiento de su situacién econémica, patrimonial y financiera; y, al mismo
tiempo, permitird equipararla a las empresas de la CEE, revirtiendo todo ello
en un mejor funcionamiento de la economia de mercado”.

Afirma, asimismo, que la auditorfa de cuentas es un servicio que se presta
a la empresa revisada y que afecta e interesa no sélo a la propia empresa,
sino también a los terceros que mantengan relaciones con la misma. Tras
sefalar que en Espafa el proceso de revisiéon de cuentas no ha sido ajeno
a la actividad empresarial, termina considerando que, sin embargo, resulta
necesario regular de una manera especifica la auditorfa de cuentas.

Ciertamente, no cabe reparo alguno, como no cabe reparo alguno a la
parte del citado discurso del Ministro de Economia y Hacienda referente
al concepto y a la definicién de la auditorfa de cuentas. Estd claro que el
predmbulo de la Ley se ocupa de justificar su aparicién en el sentido de for-
talecer, garantizar y, al propio tiempo, ampliar el marco dentro del que ha
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de producirse la informacién econémico-contable fiable, confiando la acti-
vidad profesional, como es obvio, a los expertos técnicos en auditorfa.

Pero una vez establecido esto, el articulado de la Ley experimenta un
giro manifiesto, una desviacién clara respecto del contenido del predmbulo
en todo cuanto afecta a la auditoria.

Antes de entrar en su analisis, creo conveniente recordar que la Consti-
tucién, en el articulo 36, establece literalmente que “la ley regularé las pecu-
liaridades propias del régimen juridico de los Colegios Profesionales y el
ejercicio de las profesiones tituladas”, asi como que “la estructura interna y
el funcionamiento de los Colegios deberdn ser democraticos”

Esta claro, pues, que, por expresa proclamacién constitucional, el ejer-
cicio de las profesiones tituladas queda enmarcado dentro del régimen juri-
dico respectivo de los distintos Colegios Profesionales. Y estd claro, también,
que el auditor es un profesional titulado y que, como tal, queda sujeto al
régimen juridico del correspondiente Colegio Profesional.

Actualmente existe una Ley de Colegios Profesionales que regula todos
los aspectos bésicos relativos a estas instituciones. En uno de sus preceptos,
concretamente el articulo 1.3, establece que son fines esenciales de estas cor-
poraciones la ordenacion del ejercicio de las profesiones, la representacion
exclusiva de las mismas y la defensa de los intereses profesionales de los co-
legiados. Todo ello sin perjuicio de la competencia de la Administracion pa-
blica por razén de la relacién funcionarial.

Obviamente, el auditor, en tanto que profesional titulado incluido en
el correspondiente Colegio Profesional, tiene regulada su actividad, desa-
rrollo, desenvolvimiento y limitaciones, al igual que las exigencias de la pro-
pia profesién como puede ser la formacién profesional continuada, la
deontologia profesional, etcétera. Sobre esto no puede caber duda alguna
porque constituye parte del ordenamiento bésico de nuestro Estado de
Derecho.

Sin embargo, la Ley de Auditoria de Cuentas parece olvidarse de estas
normas bdsicas y del ordenamiento juridico espafiol vigente, ya que en un
extrafio y forzado giro semantico inicial que anticipa ya y empieza a desco-
rrer el velo de su posicionamiento contrario a la regulacién de la profesion
liberal por los propios Colegios Profesionales, deja de hacer referencia a la
profesién de auditoria como tal, para cobijarse artificiosamente en la activi-
dad de auditoria de cuentas.

Ante tan extrafa posicidn resulta obligado preguntarse si pretende mar-
ginar la profesiéon de auditor para centrarse en la actividad de auditorfa.
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Todo da a entender que s, aunque falta ver si de forma suficientemente fun-
dada y seria lo consigue. Para ello lo primero que procede es acudir en bus-
ca de la significacién de la palabra actividad como distinta de la de profesién.

El Diccionario de la Real Academia nos dice que actividad es accién
de obrar, y también conjunto de operaciones o tareas propias de una perso-
na o entidad. Conviene ver, en relacién a la profesién auditora, la diferencia
que puede haber entre actividad y profesién. El propio Diccionario instru-
ye acerca de que profesién es empleo, facultad u oficio que cada uno tiene
y ejerce publicamente. Pues bien, si actividad es accién de obrar y conjunto
de operaciones o tareas propias de una persona o entidad, resulta que si se
aplica a la auditorfa serd accién de obrar en auditoria o conjunto de opera-
ciones o tareas propias de la auditoria. Precisamente, la realizacién del con-
junto de operaciones y tareas de auditoria es, ni méds ni menos, lo que da
contenido a la profesién de auditor, por lo que no es posible desgajar, sepa-
rar o aislar la actividad auditora de la profesién auditora, dado su intimo
ensamblaje. Y atin mds, dado que es lo mismo, si bien contemplado desde
perspectivas distintas.

Por tanto, la forzada sustitucién en la Ley de la expresién profesién por-
la de actividad no es més que un artificioso intento de separar lo insepara-
ble, cual es actividad auditora y profesién auditora. Profesién auditora,
que en un sistema de economia de mercado como reza el predmbulo referi-
do, es una profesién liberal, cuya regulacién en todo lo concerniente a los
aspectos técnicos y profesionales de la actividad que lleva a cabo, se halla
encomendada, en nuestro ordenamiento vigente y en todos los ordenamien-
tos de los paises constituidos en Estados de Derecho, a los Colegios Profe-
sionales.

Esta realidad contrasta abiertamente con el articulado de la Ley, que pre-
tende desviar la actividad que realizan los profesionales de la auditoria des-
de el correspondiente Colegio Profesional a un Centro Directivo ministerial
y, por tanto, extraerlo del sector privado para reconducirlo a la esfera de
competencia de la Administracién ptblica. En definitiva, pretende conver-
tir al profesional liberal, al auditor, en una especie de cuasi-funcionario. Este
y no otro es el quid de la cuestién. Hay que decirlo en voz alta, aqui, en
esta docta Corporacién y en otras similares, para ponerlo en evidencia y
para que quede constancia.

Esto no supone ni muchisimo menos, antes al contrario, que no se esti-
me conveniente y hasta necesaria la emanacién de una Ley de Auditoria.
Pero una Ley que no desdibuje la profesién auditora, ni la ensombrezca
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refiriéndose sélo a la actividad de auditoria con la pretensién de soslayar
lo insoslayable, ya que esa actividad sélo puede ser realizada por auditores,
y éstos, en cuanto profesionales liberales, han de estar integrados en la orga-
nizacién profesional correspondiente y regulados por el régimen juridico que
resulte idéneo, al objeto de poder llevar a cabo la importante funcién que
tienen confiada como tales profesionales, conforme reconoce la sociedad de
nuestro tiempo.

La Ley, con tenaz empeiio digno de mejor objetivo, soslaya, una y otra
vez, la referencia a los profesionales de auditoria para refugiarse en lo que
llama actividad auditora, como si pudiera efectuarse, sin mds, tan burdo y
artificioso desdoblamiento y tan insélita separacién.

Segtin entiendo, a estas alturas del siglo XX nadie puede dudar que la
auditoria es una profesién, que como tal presenta una delimitacién, un per-
fil y un contenido claramente distinto de las demds profesiones; que esta
distincién se concreta en diversas notas caracteristicas, como son las de que
ha de tener un conjunto de conocimientos especializados y de habilidad pa-
ra aplicarlos, haber seguido un proceso formativo y educativo oficialmente
reconocido para adquirir el conocimiento tecnificado, haber demostrado en
este proceso la habilidad para aplicar tal conocimiento, presencia de una nor-
mativa especifica y clarificadora que regule el acceso a la profesién que ha
de efectuarse a partir de todos los titulos académicos correspondientes, or-
denamiento riguroso que regule las relaciones del auditor con sus clientes,
sus colegas y los usuarios de las auditorfas en general, reconocimiento expli-
cito de las responsabilidades del auditor en relacién con sus funciones, or-
denacién de la responsabilidad profesional inherente a cada actuacién, vy,
encuadramiento en una organizacién profesional dedicada expresamente a
regular, fortalecer y prestigiar la profesiéon y a los profesionales, con total
y absoluta independencia de otros objetivos ajenos a la profesion.

El andlisis pormenorizado de estas caracteristicas, obviamente necesa-
rias para que el auditor pueda llevar a cabo su misién con total independen-
cia, es suficientemente ilustrativo respecto de que el auditor que precisa
disponer de conocimientos bésicos diversificados, de conocimientos técni-
cos especificos, de habilidad y destreza para su aplicacién, de la superacién
de unas pruebas estrictamente profesionales distintas de las académicas, de
una normativa especifica que regule las relaciones del auditor con sus clien-
tes y colegas, de exigente deontologia profesional y de asuncién de respon-
sabilidad inherente a la actuacién profesional que realiza en un marco de
la vida real claramente acotado; ese auditor no sélo es un profesional, sino
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que dado el contenido de su actividad especifica, ese ejercicio profesional
constituye, en nuestro mundo actual, una profesién, esto es, una actividad
independiente con caracteristicas propias y suficiente sustantividad de pro-
fesién.

Si la auditoria sélo puede ser desempefiada por las personas que posean
capacidad técnica reconocida y entrenamiento como proceso integrado; si
estas personas se hallan sujetas a una normativa profesional y ética rigurosa
tras acceder a la profesién mediante examen, es obvio que la cuidadosa aten-
cién que merecen estos requisitos halla réplica adecuada en la correspon-
diente organizacién profesional que vele por el cumplimiento de los mismos.
Una profesién de rango académico y profesional, cual es la de la auditorfa,
impregnada, ademas, de una deontologia exigente y severa, requiere, al igual
que las restantes profesiones similares en cuanto a rango, de una organiza-
cién que mantenga el desarrollo y control de la profesién, que emane nor-
mas de actuacién tanto éticas como profesionales, fomente la aplicacién de
conocimientos técnicos de sus miembros, tutele a los usuarios en las actua-
ciones de los miembros de la organizacién, proteja al auditor y a las socieda-
des contra el intrusismo, y, en fin, vele por el desarrollo, el perfeccionamiento
y el idéneo ejercicio de la profesién auditora.

Esto requiere que se trate de una organizacién profesional independien-
te, concebida y creada para servir, encauzar, proteger y desarrollar la profe-
sién, al objeto de que ésta pueda cumplir con plena responsabilidad la
importante y delicada funcién social que tiene encomendada. Tan es asi que
dificilmente puede encontrarse otra profesién que demande y necesite, co-
mo ésta, de una organizacién profesional absolutamente independiente. Ca-
be, sefiores académicos, sefioras y senores, que consideren innecesario efectuar
este tipo de afirmaciones dada su evidencia y dado el ejemplo y la experien-
cia que ofrece nuestro entorno europeo y el mundo en general en el marco
de la auditorfa, pero, si lo hago es, precisamente, para destacar mas, si cabe,
el grave error en que ha incurrido la Ley.

En todos los paises europeos del mundo occidental, al igual que en los
Estados Unidos de América, Japén y otros lugares del orbe entero, hace ya
muchos afios que nadie discute la sustantividad propia de la profesién audi-
tora. Como hace, también, muchos afios que nadie cuestiona la necesidad
de que esa profesién se halle adecuadamente organizada y encauzada a tra-
vés de los respectivos Institutos o Colegios Profesionales. Dése, sino, una
mirada por cualquiera de los paises a los que acabo de hacer referencia. In-
glaterra con el Instituto de Chartered Accountants, Alemania con el Instituto
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Profesional de Wirtschaftspriifers, Holanda con el poderosisimo Instituto de
Registeraccountants, y asi sucesivamente todos los demds, entre los que no
he de omitir Bélgica, que reestructuré recientemente su profesién. Y otro
tanto ocurre con Portugal, Francia, Luxemburgo, Suiza, Austria, etcétera.
En pais alguno se confunde la profesién auditora con cualquier otra profe-
sién, siendo completamente independiente con su correspondiente Colegio
Profesional. En todos y cada uno de estos paises la auditoria y la profesién
a que da lugar aparece claramente definida, y organizada.

Es la propia légica de las cosas la que lo requiere, ya que la profesién
auditora presenta unos perfiles sumamente singulares que precisan de espe-
cial atencién por parte de los propios profesionales al objeto de fortalecer
cada dfa y de incrementar, si cabe, el prestigio de los mismos. Tan es asi
que en los estatutos de la Federacién Europea de Auditores, que agrupa a
todos los Institutos de Auditoria de la Europa occidental, se establece en
el articulo 3.°, como requisito indispensable para ser miembro, que se trate
de una corporacién profesional independiente, sefialando expresamente:
“... a condicién de que no sean corporaciones gubernamentales”.

Conectando esto con la Ley de Auditoria de Cuentas, se observa, en
primer lugar, y como he dicho anteriormente, que la misma apenas si hace
referencia a la profesién auditora, que soslaya, para referirse, una y otra vez
a la actividad, como si la misma pudiera ser realizada por cualquier sin ma-
yor trascendencia. Tras un primer capitulo dedicado a la auditoria de cuen-
tas como actividad, la Ley entra en el segundo capitulo haciendo referencia
al ejercicio de la auditorfa, y una de las primeras cosas que establece es la
de que podrén realizar la actividad de auditoria de cuentas quienes, reunien-
do los requisitos a que se refiere esta Ley, figuren inscritos en el Registro
Oficial de Auditores del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas.

He aqui uno de los primeros objetivos que la Ley pretende: crear un
Registro Oficial de Auditores de Cuentas que dependa del citado y flamante
nuevo Instituto Oficial. Esto es, que dependa, en definitiva, de un Centro
Directivo ministerial, lo cual viene a desdibujar lo que ha sido, hasta ahora,
una profesion liberal organizada independientemente por los propios profe-
sionales, naturalmente que dentro del régimen juridico de los Colegios Pro-
fesionales. Sitta en su lugar un hibrido profesional sometido a un Centro
ministerial, o sea, a la Administracién Pablica. Es esa Administracién la que,
segtin el articulo 22 de la Ley, asume las atribuciones de control y disciplina
en el ejercicio de la actividad de auditoria de cuentas y no con caracter sub-
sidiario, sino con caracter principal y de los auditores de cuentas.
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Es de observar que, aun cuando en primer lugar la Ley establece que
le corresponde el control y disciplina del ejercicio de la actividad de audito-
rfa de cuentas, obviamente dado que este control y esta disciplina no sélo
es de la actividad sino de quienes la realizan, se esté refiriendo, sin mencio-
narlo, a los auditores de cuentas.

En este articulo queda claro y manifiesto que se desplaza cuanto es
propio de la institucién profesional correspondiente para quedar atraido
a la Administracién publica, la cual asume el control y disciplina de los
auditores.

Siendo esto asi, ha de cuestionarse qué es lo que le queda a la institu-
cién profesional, y a las organizaciones profesionales representativas de los
auditores. Ha de inquirirse acerca de cuales son las funciones de estas orga-
nizaciones profesionales si todo lo concerniente al control de la actividad
auditora y a la disciplina en el ejercicio de la profesién, queda sometido a
la jurisdicciéon de la Administracién publica.

¢Cudl es a partir de la vigencia de la Ley la razén de ser de estas organi-
zaciones profesionales de auditores?.

Esta claro que lo que pretende la Ley, aunque no lo diga, es la elimina-
cion de las organizaciones profesionales de auditores para trasladar esas fun-
ciones al marco de la Administracién publica.

En el articulo 22, establece que el Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas ejercerd el control técnico de las auditorias. Es decir, serd un
Centro ministerial el que efecttie esa actividad eminentemente técnica, caso
tnico en toda Europa occidental, que le corresponde, obviamente, al Cole-
gio Profesional.

Al efectuarse ese trasvase desde lo privado a lo publico en esa especie
de cambio de la profesién auditora, que se pretende deje de ser una profe-
sién liberal al modo que se halla concebida y establecida en toda Europa
occidental, para pasar a ser una especie de funcién o actividad controlada
directamente por el Estado o, si se prefiere, por el Gobierno, resulta que
en la medida en que esa pretensién prospere se debilitard uno de los pilares
bésicos de la funcién auditora cual es la independencia profesional. Ademids
se debilita el secreto profesional que tan rigurosamente ha de aplicarse en
esta delicada profesién, e impide que se lleve a cabo como debiera el reci-
claje o formacién profesional continuada que es indispensable en la profe-
sién auditora.

¢Qué sentido tiene todo esto? ¢Cémo es posible que a alguien se le ha-
ya ocurrido que el control técnico de las auditorias haya de realizarse, de
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entrada, por un Centro ministerial en lugar de hacerlo los propios profesio-
nales a través de sus organizaciones?.

¢Por qué en nuestro Estado de Derecho, constitucionalmente concebi-
do como un sistema de economia de mercado, no se postula y propugna
que el Estado cumpla con su deber y deje que la sociedad cumpla también
con el suyo?.

Se trata de regular un drea concreta de la vida econémica con matices
acentuadamente técnicos, que si bien tiene un componente politico, en cuanto
que es de interés general, carece, en rigor, de implicaciones ideolégicas. Sin
embargo, parece como si el tema hubiera querido politizarse, como si qui-
siera introducirse, también aqui, la alternativa: més Estado o mds sociedad.
La Ley se inclina por mas Estado, con claro error en mi sentir, puesto que
lo correcto es: més funciones a la sociedad, menos funciones al Estado. Una
cosa es encauzar adecuadamente la iniciativa y la actividad privada, y otra
cosa absorberla casi plenamente. Si la persona constituye el eje; si el ser hu-
mano ha de respetarse, dignificarse y valorarse como pivote basico de la so-.
ciedad; si la persona no existe para servir al Estado, sino éste para servir a
la persona y a la sociedad, obviamente no sélo ha de respetarse la persona,
sino que esta idea ha de inspirar el ordenamiento juridico, al objeto de que
los méximos valores humanos que se dan en la vida de convivencia, cuales
son la libertad y la justicia, cristalicen en realidad.

Malhadadamente, estos principios esenciales, esa filosofia basica en la con-
cepcién de la auditorfa cimentada en la libertad que estimula el pleno desenvol-
vimiento de la persona, no es la que inspira la Ley de Auditoria de Cuentas.

Esto tengo especial interés en subrayarlo. Tan es asi que al aceptar la
invitacién para pronunciar el discurso inicial del Curso 1988-1989, decidi cen-
trarlo en la exposicién y critica de la Ley, para dejar clara constancia, que
la auditoria es una profesién liberal; que debe ser regulada por la Ley de
Colegios Profesionales; y que los aspectos disciplinarios y los de control de
la profesién corresponden, en primer lugar, al respectivo colegio profesio-
nal. Ello sin perjuicio de que dado que el interés que la auditoria despierta
no es exclusivamente privado sino que transciende al interés ptblico, en la
medida en que transciende al mismo, le corresponde su tutela al Estado, por
lo que, éste, ha de asumir la responsabilidad correspondiente, en su propia
parcela, pero no més. Por tanto, el Estado aqui deberia cuidarse de garanti-
zar que, subsidiariamente, los auditores cumplieran con su deber, pero en
modo alguno, eliminar de las correspondientes corporaciones profesionales
la funcién que les es propia.
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¢Coémo es posible imaginar que un Centro ministerial va a ocuparse de
la deontologia de una profesién liberal? ¢(Cémo cabe pensar que un Centro
ministerial puede asumir el control de calidad de las auditorias, si esto, por
definicién y por su propia naturaleza, corresponde al colegio profesional?
Otra cosa es que se establezca la tutela pablica pertinente, en el supuesto
de que las respectivas corporaciones profesionales no cumplan con su obli-
gacidn, ya que el Estado no debe hacer dejacién de sus deberes. Pero una
cosa es esto, y otra la de empezar eliminando de la corporacién profesional
lo que le es propio.

Me permito vaticinar que si la Ley no se modifica en lo concerniente
a declarar obligatoria la colegiacién profesional y si solamente es obligatoria
la expedicién del titulo por parte del Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas, lo que se va a aconseguir va a ser, ni més ni menos, que des-
montar la profesidn tal cual existe, para entrar en un desbarajuste que puede
durar varios afios, con toda la secuela de consecuencias negativas suscepti-
bles de producirse, bien que, con el tiempo las cosas vuelvan a encarrilarse
por los cauces que le son propios, haciendo marcha atrds y reconociendo
la necesidad de existencia de la corporacién profesional de los auditores. De
manera que serdn los propios auditores del Registro oficial los que a la vista
de la situacién tendran necesidad de crear un colegio profesional. Si esto
es asi, ¢para qué todo este proceso de destruccién, para su reconstruccion
posterior? ¢Por qué no aprovechar, en la medida de lo posible, lo existente
y, a partir de esta plataforma, con todas las modificaciones, con todas las
reestructuraciones e innovaciones que sean necesarias, construir el magno
edificio de la profesién auditora que necesita nuestro pafs?

Lo fundamental de esta Ley deberia haber sido la profesién auditora en
el sentido de que, ésta pueda cumplir con la funcién que la sociedad deman-
da, con lo que, aclaro, no propugno una Ley por y para los auditores, sino
una ley que responda a lo que la sociedad necesita en materia de auditorfa.

Obviamente, la auditoria la realizan unos profesionales debidamente pre-
parados, que, conjuntamente, configuran y constituyen la profesién audito-
ra que se cimenta, o tiene como basamento tres pilares, que son: la
independencia, el secreto y la deontologfa, y a estos tres sustantivos hay que
anadir la profesionalidad. Estos tres pilares, que, insisto y repito, en el mun-
do entero y especialmente en el occidental, se hallan asi reconocidos, son
defendidos, desarrollados y aplicados por las respectivas corporaciones pro-
fesionales. Y aqui, con esta Ley se desdibujan hasta casi desaparecer. Al me-
nos se tambalean seriamente.
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Se tambalea la independencia profesional porque para que la misma exista
es preciso que haya una corporacién y unas instituciones representativas de
la propia profesién que cuiden permanentemente de contrarrestar las posi-
bles desviaciones de dicha independencia. Sin embargo, aqui, esa indepen-
dencia pierde virtualidad como consecuencia del casi desguace de las
corporaciones de auditoria.

Se tambalea el secreto profesional, otro de los pilares fundamentales,
porque la propia ley en alguno de sus articulos, asi lo deja entrever, o, al
menos, lo pone en peligro.

Como quiera que independencia profesional y secreto profesional son,
a su vez, los dos componentes mds importantes que al mismo tiempo permi-
ten desarrollar la deontologia profesional, he aqui también que se tambalea
ésta.

La actividad auditora s6lo puede ser desarrollada, como es obvio, por
auditores, los cuales, dadas las caracteristicas de la funcién a realizar requie-
ren de un permanente reciclaje o formacién profesional continuada. Y si no
existen instituciones profesionales, si todo esto queda trasladado a un Minis-
terio, ¢quién va a cuidar de la formacién profesional continuada?. ¢Quién
va a seguir la pauta, en el seno de la Comunidad Econémica Europea, que
estan siguiendo los otros paises en constante evolucién y permanente dedi-
cacién a la formacién profesional continuada?.

En fin, sefiores académicos, sefioras y sefiores, no quiero retener mas
su atencidn para seguir tratando un tema que si bien da mucho de si, hoy
aquf no es posible continuarlo. Espero, con todo, haber puesto de manifies-
to el desajuste que la Ley representa al regular la auditorfa de forma clara-
mente divergente a las conveniencias y a las exigencias de la sociedad de
nuestro tiempo. Sélo cabe desear que los errores en que incurre se corrijan
cuanto antes.

Mis ultimas palabras son para agradecerles muy sinceramente la ejem-
plar atencién con que han seguido esta exposicién.






CURSO 1988-1989

b) COMUNICACIONES

HORIZONTES DE LA CONTABILIDAD EMPRESARIAL,
VEINTE ANOS DESPUES DEL
VIII CONGRESO INTERNACIONAL DE CONTABILIDAD
(Paris, septiembre 1967)

Del Académico Numerario,
Excmo. Sr. DRr. D. ANToNIO GOXENS DucH

El tema de dicho Congreso fue LOS HORIZONTES DE UNA NUEVA
CONTABILIDAD. En la memoria presentada en aquel Congreso por el rela-
tor general profesor Wisner se recuerda que la contabilidad de la empresa
es una de las fuentes de la estadistica y que ella misma es el soporte de la
politica econémica y social porque segin los términos y métodos contables
la contabilidad construye la historia y las perspectivas de las economias na-
cionales y que el rol de los profesionales de la contabilidad es el de suminis-
trar a los agentes econémicos informaciones utilizables. Para ello necesitamos
una ética profesional con unas reglas de deontologia comin y conseguir,
como objetivos esenciales segiin se desprende de las conclusiones del IX
Congreso:

1.- Elaboracién de un léxico internacional para una mutua comprensién,
que es tanto como decir normalizacién de la contabilidad a escala
mundial.

2.-Establecimiento de un nivel de conocimientos equivalentes para las
distintas graduaciones de la profesién contable en todos los paises, y

3.-Reconocimiento internacional de reglas de deontologia que tiendan
a la aplicacién del principio segtin el cual el contable no debe ser
servidor de personas sino estar al servicio de la verdad.

Han pasado 20 afios y ¢qué hemos progresado en este camino?. Pode-

mos reconocer que la elaboracién de un léxico internacional para una
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mutua comprensién, es decir, la normalizacién a escala mundial, ha avanza-
do poco; si bien, hay que reconocer que los esfuerzos de varias organizacio-
nes internacionales en la presentacién de sus principios generales de
contabilidad, generalmente admitidos, han permitido la creacién de una con-
ciencia profesional que va uniformandose en todos los paises, a cuyo esfuer-
zo no es ajeno la expansién que han tenido las empresas multinacionales,
las cuales, al extenderse por varios paises y para poderse mejor entender,
han tratado de organizar la contabilidad de las distintas empresas en distin-
tos pafses, bajo unas mismas normas y, también, el esfuerzo de las multina-
cionales de la auditorfa, en su mayoria de origen U.S.A. que al realizar su
labor han ido imponiendo los criterios norteamericanos. Podemos discutir
si esto es o no una particular faceta del colonialismo. Podemos discutir si
este colonialismo es o no ventajoso, en especial para nuestro pafs. Pero esta-
mos ante un hecho cierto: nuestras empresas cada vez mis estdn regidas por
normas derivadas de la prictica norteamericana. En el émbito de la C.E.E.
hemos de reconocer que las directrices sobre contabilidad en especial la [V
Regulacién de las cuentas anuales en las Sociedades son un particular inten-
to de normalizacién, no muy logrado, en opinién de doctos profesores, puesto
que los modelos de balances, los modelos de cuentas de resultados e, inclu-
so, las normas contenidas en esta [V Directriz, fueron objeto de un consen-
so entre las tendencias anglosajonas y la tendencia francesa con incrustaciones
de tendencias alemanas.

En el punto 2, tampoco se ha llegado al establecimiento de un nivel de
conocimientos equivalentes a las distintas graduaciones de la profesién con-
table en todos los paises. La tradicién escolar y de las corporaciones profe-
sionales de los distintos paises ha podido més que los afanes normalizadores
de la ensenanza y de los titulos. Hay que reconocer, sin embargo, los esfuer-
zos en este sentido realizados en la VIII directriz, sobre los profesionales de
la auditorfa; que no han sido totalmente recogidos en nuestra reciente Ley.

El punto 3 es una aspiracion que estd inmersa dentro de las reglas de
deontologia de todos los Colegios profesionales, y se sitta en primer plano
la pregunta; El contable ¢al servicio de quién debe estar?. En mi discurso
de ingreso, en el ya lejano 1954, en esta Real Academia, parti de un lema
evangélico “veritas liberabit vos” San Juan 8.32. Desde siempre he creido
que el contable tiene una excelsa mision a desarrollar en el plano de la eco-
nomia empresarial cual es la de dar fe del registro de todos los hechos eco-
némicos que han afectado y puedan afectar al patrimonio empresarial para
reflejar una imagen fiel de este patrimonio y de los resultados. Y utilizo
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la frase una imagen fiel porque como he presentado ya en otros trabajos mios
la verdad no es dnica: la verdad es la realidad de las cosas, segtin Balmes,
pero esta realidad ha de ser captada adecuadamente por nuestros sentidos
y reflejada por nuestras palabras. Y estos sentidos que captan la verdad, la
captan segin como han sido previamente entrenados y, también, un entre-
namiento es lo que nos lleva a un determinado reflejo. Por esto, para este
entrenamiento es cuando necesitamos avanzar en el terreno y en el camino
de la normalizacién contable y de unos principios generales de contabilidad
basados en una amplia visién econémica de las funciones contables y no
solamente en unas normas dictadas por quienes, en un momento determina-
do gocen de la prerrogativa de poder dictar normas, muchas de las cuales
son tendenciosas a juicio de los demds, porque vienen influenciadas tam-
bién por la particular preparacién o finalidad que busque quien dicta la nor-
ma; en especial los criterios fiscales.

Una de las finalidades de la contabilidad moderna es la de controlar hasta
qué punto los recursos patrimoniales de una empresa, que son parte del acervo
comin de la Sociedad, son correctamente administrados, en particular, por
los dirigentes de una determinada empresa. Esto lleva implicito el principio
de que la contabilidad es un instrumento econémico de medida de la infor-
macién al servicio de la empresa, pero también al servicio de la colectividad
dentro de la cual la empresa se desarrolla. Su desarrollo pone a los profesio-
nales de la contabilidad en dificil situacién.

El concepto de contabilidad va modificindose conforme al progreso
social.

La evolucién del concepto de la empresa y del concepto de contabili-
dad de la empresa, plantea, pues, a los contables un problema de concien-
cia. El contable estd sélo al servicio de la empresa o debe estar al servicio
de la colectividad. Para mi la respuesta es sencilla pues la conclusién del
IX Congreso Internacional de la contabilidad fue tajante: el contable ha de
estar al servicio de la verdad, interpretada segin los principios generales de
contabilidad, lo que requiere personal imbuido en su misién y que reconoz-
ca el principio antiguo de verdad sabida y buena fe guardada, desarrolldn-
dolo con arreglo a técnicas econémicas y contables correctas. Sirviendo
lealmente a la verdad, se servird mejor a la empresa y a la Comunidad en
el supuesto de que ésta se rija por leyes justas en una sociedad democrética.

La empresa es una creacién humana y, como tal, estd en permanente
transformacién. Desde que alguien considerd que la aplicacion del trabajo
a unos medios instrumentales para prestar un servicio econémico o un
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producto a los demds, tenfa una personalidad propia, distinta de los elemen-
tos que se coordinaban y se unfan para prestar un determinado servicio eco-
némico, han ido modificindose las relaciones entre los distintos sectores
productivos, evolucionando, en consecuencia, la estructura de la empresa.
Precisamente la evolucién de la sociedad, en general, determina la evolu-
cién de la empresa, de la misma forma que la evolucién de la actividad eco-
némica incide o es una parte de la evolucién general de la humanidad. En
la empresa la evolucién la manifiesta en distintos campos que no es necesa-
rio ahora recordar.

ok o ok o ok ok Kok ok ok

El proyecto de reforma del Cédigo de Comercio reitera lo ya sefalado
en el art. 38 de la Reforma de 1973 de que el Balance y cuenta de Resultados
reflejaran con claridad y exactitud la situacién patrimonial de la empresa y
los beneficios obtenidos durante el ejercicio o las pérdidas sufridas. Este art.
debe enlazarse con el n.° 49 del proyecto que implica la auditoria obligato-
ria en muchos casos, lo que también debe enlazarse con el art. 62 del Estatu-
to de los Trabajadores (Ley 8/80) que faculta a los Comités para tener acceso
a los mismos documentos y comunicaciones que los socios y recibir infor-
maciones de las operaciones econémicas de la empresa periédicamente y
a intervalos no superiores a tres meses.

Por este camino en la practica se llegard a la total critica de la gestién
de los dirigentes empresariales no sélo por parte de los accionistas y socios
sino por parte del pablico en general y por parte de los obreros y emplea-
dos en particular. No obstante, hay que pensar que aunque se acentda la
tendencia de que la empresa evolucione hacia formas de cogestién y auto-
gestién éstas no siempre han dado soluciones a los problemas de la econo-
mia empresarial. (Meditense la evolucién que estd ocurriendo tanto en la
empresa rusa como en la checa como en la yugoeslava y otras del COMECON
que podrian ser objeto de un estudio enjundioso y complejo). A pesar de
esto la funcién de la contabilidad en si misma considerada, no se modifica
pues no puede variar la forma de c6mo en la préictica la contabilidad refleje
las operaciones realizadas respondiendo siempre al principio de verdad.

He iniciado este trabajo recordando el IX Congreso Internacional de
Contabilidad y que en su Memoria el repérter general, Wisner, en resumen,
indicaba que la contabilidad se sitda hoy tanto en el presente como en el
futuro cuanto que en el pasado y debe considerarse que los hechos que ella
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trata se agrupan en dos categorias: unos son fenémenos econémicos de opera-
ciones que se han producido o que estdn en camino de producirse y otros estédn
constituidos por las consecuencias atin no producidas de situaciones actuales,
teniendo en cuenta las variaciones probables de la coyuntura. Por aqui vamos
a la sustitucion de métodos matematicos de las apreciaciones subjetivas. Cada
vez tiene mas importancia el estudio de las posibilidades y las perspectivas
del proceso de datos, presentindose una promocién cientifica de la profe-
sién contable que descargada del trabajo material de registro y clasificacién
puede servirse de instrumentos que le permitan ampliar sus posibilidades
técnicas de una forma que era inimaginable hace poco tiempo. El contable
estd ahora en plan de consagrarse a tareas de concepcion, de sintesis, de pre-
visién, de participacién en la politica econémica y declaraba Wisner, como
sintesis, la naturaleza misma de la contabilidad como medio de informacién
econémica que busca ser tan completa como sea posible, la utilizacién por
el fisco de los resultados contables, el caricter de expansién y prueba de
hechos juridicos que siempre ha tenido hace que el contable de hoy sea quien
mejor conoce la empresa bajo diferentes aspectos y por la fuerza natural
de las cosas el contable de mero informador se ha transformado en consejero.

EEEEEE R EE R

Han pasado 20 afos del IX Congreso Internacional de Contabilidad. Se
han sucedido otros congresos. Pero como para muchos sociélogos los he-
chos de Paris, de mayo de 1968, son un hito y se habla de antes y después
de mayo del 68, yo entiendo que quienes nos dedicamos a las tareas conta-
bles podemos, también, sefialar como un hito este [X Congreso Internacio-
nal pues fij6 unos puntos sobre nuevos horizontes de la contabilidad
empresarial que se han ido desarrollando con pujanza durante las dos déca-
das transcurridas atin cuando no se ha llegado a culminar el programa de
normalizacién que aquel Congreso establecid. Por mi parte, con estas notas
s6lo pretendo rendir un homenaje a los profesionales que hace algo més de
20 afos se reunieron en Paris entre los cuales, y no por mérito sino por azar,
me encontré, y tratar, como estan haciendo la totalidad de los profesionales
universitarios de la materia, de alcanzar las metas que aquel Congreso se
propuso. Pueden resumirse en:

1.- Un reflejo fiel de la realidad econémico-patrimonial de los resultados.

2.-Un analisis concienzudo de los datos presentados para justificar la

bondad o no de la gestion.
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3.- Otro andlisis de lo realizado con relacién a lo proyectado, para tratar
de averiguar los motivos o causas de toda clase de desviaciones.

4 -Sentar las bases para una programacién proyectiva, reflejada en una
contabilidad presupuestaria de lo que debe realizarse.

5.-La contabilidad es un instrumento econémico de medida de infor-
macién al servicio de la empresa; pero también al serticio de la co-
lectividad dentro de la cual la empresa se desarrolla, pues hoy se intenta
programar la economia nacional y la supranacional desde organismos
superiores y esta programacién requiere garantias que sélo pueden
encontrarse en una correcta contabilidad, desarrollada por profesio-
nales probos y técnicamente bien preparados.
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LA INSTRUMENTACION FINANCIERA
EN LA INCERTIDUMBRE

Del Académico Numerario

Excmo. Sr. Dr. D. Jamme GiL Awuja

Consideraciones generales

La sociedad actual se estd enfrentando con cambios profundos a los que
ni el sistema econémico, ni las empresas se podrén sustraer. Ante una reali-
dad cambiante y, como consecuencia de ello incierta, van a ser necesarios
unos nuevos esquemas, para enfocar de manera distinta la solucion a los pro-
blemas planteados.

Cuando se prepara una decisién, sea simple o compleja, tiene lugar una
actividad organizativa del pensamiento en la que se combinan intuicién y
légica, elementos éstos cuya separacién resulta dificil. Los modelos mate-
méticos constituyen una frecuente ayuda a los mecanismos de la légica, y
tienen su soporte, la mayor parte de las veces, en teorias formales o proba-
bilisticas. Los modelos formales toman en consideracién datos ciertos, los
modelos probabilisticos datos estadisticamente mensurables o construidos
a partir de razonamientos que permitan aceptar a priori leyes de probabili-
dad. Pero existen otros modelos que tienen su validez aun cuando en ellos
no puedan ser utilizadas las leyes de probabilidad. Estos nuevos modelos son
construidos utilizando ciertas propiedades definidas en la teoria de los sub-
conjuntos borrosos y sus muchas variantes.

A medida que transcurre el tiempo existe un mayor interés por el trata-
miento de la incertidumbre ya que resulta cada vez mas dificil, a pesar del
progreso conseguido en los procesos y en las méquinas, obtener secuencias
de datos suficientemente estables, estacionarios e incluso significativos. Los
fenémenos relativos a las ciencias humanas son en los momentos actuales
cada vez menos previsibles de manera clara. Como contrapartida se dispone
de instrumentos matemdticos menos formales aunque no por ello menos ri-
gurosos (lo borroso no excluye el rigor).
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El mundo de nuestros antepasados era un medio caracterizado por una
evolucién lenta, mientras que el actual y sobre todo el futuro es y va a ser
un sistema con répidas interacciones. En un pasado mas o menos lejano se
consideraba que la pereza era un pecado. Formaba parte de los buenos hébi-
tos la perseverancia y la paciencia. Cuando la tradicién era ensalzada y ad-
mirada, se disponfa de tiempo para pensar y decidir.

El sistema actual se caracteriza por la informacién, mejor dirfamos por
la sobreinformacién que nos desborda, y nos hallamos saturados de aconte-
cimientos, los cuales impiden una serena reflexién para saber hacia donde
vamos.

Las decisiones que hay que tomar en el seno de las empresas son cada
vez més complejas como consecuencia de la incertidumbre: Las disposicio-
nes legales cambian constantemente nuestras reglas de juego, las influencias
econdémicas externas modifican dia a dia las expectativas del empresario, la
tecnologfa exige variar cada vez con mayor rapidez los sistemas de pro-
duccién...

Esto hace que los problemas que se plantean sean multiples y variados
y afectan a aspectos tan distintos como la expansién, la modernizacién, el
equilibrio financiero, la calidad de los hombres. Problemas de ayer si se quiere,
pero que hoy se han ampliado.

A pesar de ello, estamos en este mundo y debemos adaptarnos a él. Tanto
si nos encontramos a gusto como si no, es necesario avanzar luchando con
las armas de que disponemos. Afortunadamente, los cientificos trabajan pa-
ra encontrar nuevos métodos de ayuda al empresario.

El empresario es un hombre que mira hacia el futuro, pero a veces los
problemas inmediatos le impiden una reflexién atenta sobre lo que va a ser
el mundo en que tendréd que realizar su actividad. Y sin embargo ¢cémo puede
tomar decisiones a corto y a medio plazo si no sabe a dénde va?.

Nos dirigimos hacia un mundo en que la tecnologia avanza con tanta
rapidez que cambia las cosas sin darnos tiempo a adaptarnos a ellas. Sin em-
bargo, a pesar de tantas dificultades, estamos consiguiendo un cierto domi-
nio sobre las méquinas.

Las maquinas han sido desde siempre el mejor soporte de la actividad
de las empresas, realizando tareas cada vez mds amplias que han ido des-
plazando a los hombres de los trabajos més rutinarios o mas penosos.
En los talleres la automatizacién ha ido aumentando hasta llegar a los
robots, en la administracién las calculadoras han dejado paso a los moder-
nos ordenadores.
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Los avances que se estdn produciendo y se producirén en los ordenado-
res, en los robots, son enormes. El progreso cientifico y técnico se halla liga-
do al ordenador. Pero no podemos cometer el error de pensar que éste podra
sustituir al hombre. Las médquinas, a pesar de la llamada inteligencia artifi-
cial no piensan, no deciden,... no imaginan.

Los ordenadores van a ser los compaiieros insustituibles de los hombres
de accién, de los ejecutivos, porque el poder sélo puede ser ejercido si se
halla apoyado por la informacién. Las decisiones sélo serdn eficaces si van
apoyadas en ella. Lo importante serd saber filtrarla y utilizarla.

El empresario se verd obligado a tomar decisiones en un mafiana incier-
to, sometido a rdpidos cambios jQué dificil va a resultar la elecciénl.

Pero es que, ademids, la Europa se va construyendo poco a poco y 1992
constituird un importante momento en el proyecto de integracién. Més pronto
o més tarde el bloque europeo serd una fuerza econdmica paralela a los Esta-
dos Unidos y al Japén. Estarén frente a nosotros dos modelos laborales muy
distintos: la movilidad americana y la fidelidad, casi feudal, japonesa.

Pero atin asi, muchas cosas habrdn de cambiar para que las empresas
espafiolas soporten con éxito los inevitables cambios. Pero sobre todo hara
falta una nueva concepcién de la vida.

Nos encontramos frente a una puerta, ya entreabierta, pero que va a
dar paso franco en 1992. Tras ella existe el futuro, un futuro incierto, lleno
de riesgos, pero también lleno de esperanzas. Los que mejor se adapten a
este nuevo mundo serdn los que recogeran los mejores frutos. Para ello hay
que estar preparado para recoger el pedazo de poder que significa ser prota-
gonista de la actividad empresarial.

. 7

La contabilidad y las técnicas de decisién

La importancia que adquiere la cuantificacién de los fenémenos econd-
micos para la gestién de las empresas pone de manifiesto el interés de los
datos que la contabilidad proporciona para el control y medida del aconte-
cer econémico-empresarial. Pero su utilidad no queda limitada al anélisis de
los hechos ya acaecidos, sino que su conocimiento debe permitir tomar de-
cisiones con respecto al futuro.

Entre los instrumentos propios de la contabilidad cuya utilizacién
resulta mas fructifera en la gestién de las empresas, figura en lugar pre-
ponderante el Balance. Como sucede con otros instrumentos utilizados
en la gestion de empresas, el concepto de equilibrio se halla presente
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a lo largo del desarrollo de las doctrinas que sobre él se han formulado.

La presentacion sintética de un balance, a través de sus masas patrimo-
niales, permite relacionar las fuentes de financiacién con la utilizacién que
de las mismas se realiza. Pero el papel de estas relaciones no debe acabar
ni con el andlisis de los hechos acontecidos, ni con el estudio de la situacién
actual, sino que su objetivo debe ser ampliado a la previsién de las situacio-
nes futuras a través de una estimacion de estas masas patrimoniales para pe-
riodos sucesivos y poder elegir asi el camino a seguir para llegar hasta los
objetivos fijados.

Situados en el dmbito econémico-financiero de la empresa, se pueden
plantear diversas preguntas en torno a la relacién existente entre masas de
activo y de pasivo. Entre ellas, y sélo a titulo indicativo, se puede sefialar
la que existe entre el inmovilizado y las fuentes de donde ha surgido su fi-
nanciacion. Existen determinadas normas, aceptadas con un cierto caracter
de generalidad, que relacionan las fuentes de financiacién con sus apli-
caciones. Asi, se dice que no resulta adecuado financiar un inmovilizado a
través de unos préstamos a corto plazo, sino que las inmovilizaciones deben
ser financiadas a través de capitales permanentes, con toda la relatividad
que pueda asignarse a la palabra permanencia. Y ello es asi como conse-
cuencia de la escasa capacidad que tienen las inmovilizaciones de ser
transformadas en medios monetarios, es decir, por su escaso grado de liqui-
dabilidad.

La utilidad de estos planteamientos no se cifie al andlisis del balance y
cuenta de resultados desde el punto de vista de control de la actividad reali-
zada sino que debe ir encaminada a la mejora de la gestién de las empresas
en el futuro.

Ahora bien estas técnicas, ancladas en la hipdtesis de estimaciones de
datos en el ambito de la certeza, sélo tienen una validez relativa cuando van
dirigidas a la determinacién de situaciones futuras, como consecuencia de
la constante evolucion que sufre la vida de las empresas. Los datos acumula-
dos en un determinado momento, no son suficientes para obtener la necesa-
ria informacién que permita una correcta previsién con respecto al acontecer
futuro.

La realidad econémica de la empresa actual plantea una gama de pro-
blemas que los métodos utilizados normalmente por la contabilidad no pue-
den solucionar, por la carencia de un instrumental adecuado para tratarlos,
a pesar de que la incoporacién en los dltimos tiempos de nuevas técnicas
ha permitido ampliar los limites a los cuales quedaba sumido.
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Los elementos clésicos utilizados que alcanzaron su mayor exponente
en la aplicacién del calculo diferencial, recogido en el dmbito microecond-
mico por el analisis marginal, tienen cada vez menos importancia por la evo-
lucién reciente del planteamiento econdmico-contable de los procesos
empresariales.

La aparicién de los principios de la estadistica moderna en el estudio
de la contabilidad abrieron perspectivas nuevas a viejos problemas aportan-
do soluciones extraordinariamente dtiles. Esta ha sido la causa de la trasla-
cién desde los estudios deterministas a los probabilistas, los cuales describen
la evolucién de un sistema a lo largo del tiempo en términos de probabilidad.

Dentro del campo probabilistico son quizés los procesos discontinuos,
por su adaptacién al acontecer real, aquellos que mds han acaparado la aten-
cién de los estudios de la microeconomfa.

Pero es en el 4mbito de la incertidumbre donde se ha producido la ma-
yor aportacién matemética de los Gltimos afios susceptible de ser incorpora-
da al tratamiento de los problemas de gestién de las empresas en general
y de las previsiones contables en particular.

La utilizacién practica de la légica borrosa permite el desarrollo de los
elementos tradicionales de gestién financiera adaptdndolos, mediante un pro-
ceso modificativo, a las nuevas necesidades de un futuro incierto.

Los instrumentos que tradicionalmente utiliza la contabilidad para dar
cuenta de una situacién patrimonial relativa a un momento de tiempo o su
evolucién histérica, son susceptibles de transformacién para convertirlos en
elementos de gestién cara al futuro. El balance, los ratios, el fondo de ma-
niobra, el cash-flow,... pueden ser utilizados para elegir entre diversas estra-
tegias financieras, aquella o aquellas que pueden proporcionar una buena
estructura financiera interna, y por tanto una posicion financiera y una ima-
gen financiera dptima a medio y largo plazo.

La gestién en la incertidumbre

El hecho de que los fendmenos econémicos actuales se caractericen por
su constante mutabilidad no permite, en la mayor parte de los casos, tomar
en consideracion los datos del pasado para poder establecer una previsién
suficientemente valida del futuro. Esta tendencia no va a remitir, sino que
el proceso se acentuara con aceleraciones que dardn paso a unas situaciones
continuamente cambiantes.

En los intentos de formalizacién de estos fendmenos se presta atencién
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preferente a la utilizacién de datos precisos. No hay nada mas confortable
que los mecanismos de la certeza. Sin embargo éstos resultan inoperantes
cuando la realidad se desvia del esquema elaborado. Como solucién subsi-
diaria se ha ido recurriendo a técnicas estocisticas, que dificilmente se adaptan
cuando los datos se hallan impregnados de subjetividad.

Sélo cuando se han comprobado inadecuadas estas soluciones, se ha em-
prendido la tarea de elaborar un conjunto de técnicas operativas capaces de
realizar un tratamiento adecuado de los fendmenos de la empresa cuando
su conocimiento tiene lugar de manera poco precisa. Para ello se recurre
a la mds general de las teorias capaces de describir ambientes inciertos: la
teorfa de los subconjuntos borrosos.

Es sobradamente conocido que la teoria de los subconjuntos borrosos
es una parte de las matemdticas que se halla perfectamente adaptada al trata-
miento tanto de lo subjetivo como de lo incierto. Es un intento de recoger
los fenémenos tal cual se presentan en la vida real y realizar su tratamiento
sin intentar deformarlos para hacerlos precisos y ciertos. La formalizacién
de la incertidumbre, a partir de los conceptos borrosos, ha dado lugar a una
distinta manera de pensar que retne el rigor del razonamiento secuencial
y la riqueza de la imaginacién.

De esta manera los matemdticos y los economistas han obtenido nue-
vos esquemas que permiten una consideracién mas completa de la realidad,
evitando su tradicional deformacién cuando se recurre a la precisién numé-
rica. En ellos, se supone que la toma de decisiones se realiza en un ambiente
en el que los objetivos que se pretenden alcanzar, las limitaciones a que se
ven sometidos e incluso las consecuencias para cada una de las alternativas
planteadas aparecen de manera imprecisa.

Para cuantificar esta imprecisién no resultan adecuadas las técnicas pro-
pias de la teoria de probabilidades, ya que ello significaria aceptar que los
fendémenos imprecisos son equivalentes a los aleatorios. Se ha ido compro-
bando que al abandonar las exigencias de las hipdtesis de los modelos esto-
casticos se ha producido un acercamiento sustancial al mundo real.

Las posibilidades que los subconjuntos borrosos ofrecen para abordar
los problemas de decisiéon en el campo de actuacién de las empresas son
amplias, (1) y comprende, entre otros, las previsiones a largo y corto plazo,
la seleccion de inversiones, gestion de stocks, renovacién de equipos,

(1) Kaufmann, A. y Gil Aluja, J.: Introduccién de la teoria de los subconjuntos borrosos
a la gestion de las empresas. Ed. Milladoiro. Santiago de Compostela, 1986.
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investigacién de nuevos productos, seleccién de personal, y un largo etcéte-
ra. Nuestro objetivo, en este trabajo, es aportar una nueva manera de enfo-
car los problemas de gestién financiera utilizando instrumentos clasicos,
debidamente transformados para que sean aptos para el tratamiento en la
incertidumbre.

El Fondo de maniobra (Working capital)

El Fondo de maniobra (working capital) se define como la parte de los
capitales permanentes que financia el activo circulante.

Desde el punto de vista aritmético (en el campo de la certeza) su cuan-
tia coincide con la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulan-
te. En efecto, supongamos que las dimensiones de las estructuras econémica
y financiera de un balance son representadas por las 4reas de los rectdngulos
del siguiente gréfico:

BALANCE
° b
£ Activo financiero Exigible a g §
= corto plazo &2
o b
= T
Q
o
> . . Exigible a
& Existencias Fondo de lar i lizo
< rotacion 0P s
——— L¢
; g2
S Inmovilizado Capitales propios 3 £
z e (Capital + Reservas) Y
= neto

Vamos a insistir en el hecho de que la igualdad aritmética se produce
como consecuencia de que puede escribirse la siguiente ecuacién:

A+ Ap = Po+ C,

A. = Activo circulante

A; = Activo fijo

P. = Pasivo circulante

C, = Capitales permanentes
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y, por tanto, deberd cumplirse que:
C, —Af = A. — P,

En el campo de la certeza no existe problema alguno para determinar
por cualquiera de los dos miembros de la igualdad la cuantia de Fondo de
rotacién o maniobra, pero ¢qué sucede en un ambiente incierto?

Si se estima mediante intérvalos de confianza un balance de situacién
previsto para el final de un préximo ejercicio:

Activo Financiero = [a; , a,] Exigible a C.P. = [d,, d;]
Existencias = [b, , by] Exigible a L.P. = (e, , €]
Inmovilizado neto = [c; , cz] Capitales propios = [f; , ;]

[ ’ AZ] [P] 1 PZ]

Cuando se utiliza la definicién originaria (primera acepcién) se tiene que:

Fondo de maniobra = FM; = C, — A;

primer miembro de la anterior igualdad, que sera en este caso:
Co =ler, el (+)[f, Bl =1ley + £, e + £]

Este intervalo indica que en las peores circunstancias se dispondrd de
e; + f, unidades monetarias y en la situacién mds optimista e, + f, para
hacer frente a las necesidades de colocacién de medios financieros.

Se ha dicho que el inmovilizado debe ser financiado mediante los capi-
tales permanentes y el sobrante se utiliza para financiar parte del activo
circulante (fondo de maniobra). En este caso quedard para financiar cir-
culante:

My =[e; + £, e + K] (=) [c;, ) =[e; + f; —cy, 0 + f — ¢y ]

cuya significacion es la siguiente: Si en la posicién pesimista sélo se puede
disponer de e; + f; unidades monetarias y es necesario invertir en inmovi-
lizado la cantidad mds elevada posible, quedardn como Fondo de maniobra
e; + f; — ¢, unidades monetarias. En cambio, en la posicién optimista, si
se llegara a disponer de e, + f, unidades monetarias y bastara colocar en
inmovilizado ¢ , se podrian dedicar al circulante e, + f; — c¢; unidades mo-
netarias.

¢Se conserva en la incertidumbre la igualdad aritmética?. Veamos lo
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que sucede cuando se considera el segundo miembro de la igualdad, en la cual:
l Fondo de maniobra = FM, = A. — P,
Seré en este caso:

Ac = [a;, ay] (+) [by, by] = [a; + by, a; + b,]

lo que indica que, para cubrir los desembolsos estimados para el activo cir-
culante, en el mejor de los casos bastardn a; + b; unidades monetarias y
en el peor de los casos se precisardn a, + b,.

Ya se observa aqui una distinta manera de interpretar las magnitudes ya
que la hipétesis pesimista no coincide con el extremo inferior y la optimista
con el superior.

Como no basta el pasivo circulante para financiar el activo circulante
habra que recurrir a una parte de los capitales permanentes (el Fondo de
maniobra) segtn la segunda aceptacién. ¢En qué cuantia? Dado que en el
peor de los casos (a estos efectos) se dispondrd de d; y en el mejor de los
casos (también a estos efectos) de d, lo que faltard sera:

FM, = [a; + by, ay + byJ(—)[d;,d;] = [a; + by —d;, a5 + by — d{]
lo que nos proporciona un resultado distinto al ser (salvo casos especiales):
ey + fi —cy, en + b —c] #[a; + by —dy, 2y + by —d]
Ahora bien si consideramos como mejor representacién del intervalo su punto

medio, se tendra:

FM, =(C] + f]'—C2)+<e2+f2—C]) _ € +ez+f| +f2—'C|—C2
2 2

FM2 _ (a] +b,—d2)+(az+b2—dl) _ ay +az+b| +b2_d] _d2
2 2

En este caso se cumple que 'FM;' = '"FM, "
En efecto, deberd cumplirse:
C|+Cz+f‘+f2—C|—C2 a,+a2+b1+b2—d|—d2

2 2

ya que:

e|+e2+f1 +f2——C|—C2=a] +az+b|+b2—d|—d2



128 ANALES DE LA REAL ACADEMIA DE CIENCIAS ECONOMICAS Y FINANCIERAS

y por tanto:
ag +a + by +by+cg+tey=d +dy+e +e +f+ 1
por la necesidad de que se cumpla que:
Ay =Py Ay=P
y por tanto
A+ A, =P + P

que en este caso es:

Al =a + b + ¢
Ay =2, + by + ¢
P, =d, + ¢ + f
P, =dy + e5 + f5

Asi pues sélo haciendo caer la entropia (es decir volviendo a la certeza)
se consigue la igualdad aritmética. (1)

Los especialistas en borrosidad saben perfectamente que la sustraccién
de intervalos, tal como ha sido definida, no resulta adecuada en el tratamiento
de ecuaciones por lo que hay que recurrir a un tipo de diferencia ordinaria
que designaremos por (—) (en honor a Minkowsky).

En este caso se tendrd, como consecuencia de la igualdad entre la es-
tructura econémica y financiera del balance:

[a, + by, a3 + by (+)[c;, cy) = [dy, dy] (+) [e; + f;, e5 + f5]

y hallando unas nuevas F M, y F.,M, se tendrd, pasando [d, , d,] al primer
miembro y [c, , ¢;] al segundo:

FmMI = [61 + f|,€2 + fz](—a)[cl,(:2] = [Cl + fl‘—-cl,ez + fz—Cz]
FmM2 = [al + b],32+ bl](?ﬁ)[dl/dz]:[a[ + b]““d],32+ bz"‘dz]

resultado de nuevo distinto pero que cumple una regla ordinaria de la sus-

traccion.
F.M

Finalmente, si hacemos caer la entropia se tendrd que 'F .M, ='F_ M,

(1) Debe entenderse aqui la entropia como grado de desorden, sentido que toma en la
incertidumbre (entropia no probabilista). Con la reduccién de la incertidumbre, tam-
bién se reduce el desorden.
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En efecto:
]F—I\Al] _ (el + f1 —C[) + (62 + fz—C2) - € + € + fl + fZ—CI — Cy
; 2 2
,_F—W _ (al + b] — dl) + (32 + b2 — dz) _ ap + ay + b] + b2 -_— d] —_ d2
2 2

resultados que coinciden con los anteriormente obtenidos.

Se observa claramente que la amplitud del intervalo que representa el
Fondo de maniobra es distinto en cada caso, lo que indica una distinta incer-
tidumbre.

La solvencia a medio y largo plazo

La cuantfa del Fondo de maniobra pone de manifiesto una medida de
la solvencia financiera de una empresa a medio y largo plazo.

Si se obtiene el Fondo de maniobra en un determinado momento, se
conocerd la solvencia de la empresa en ese momento. Pero méas que una si-
tuacion histérica, lo que interesa conocer es la evolucién de la solvencia es-
timada para el futuro. Es decir, nos interesa observar cémo se moveria el
Fondo de maniobra segin se adoptara una u otra de las posibles politicas
econdmicas que se pueden emplear por parte de la empresa.

Para estudiar la variacién que experimenta el Fondo de maniobra, basta
con comparar las cifras que el mismo presenta al principio y al final del pe-
riodo estudiado. Ademds de la variacién en su valor absoluto, es preciso pe-
netrar en su interior y apreciar las modificaciones que han sufrido los
elementos que lo forman y la caracteristica de los mismos, asi como la in-
fluencia que su composicion ejerce sobre su valor final.

Se puede decir que el anilisis de las variaciones del Fondo de maniobra
s6lo serd completo cuando, ademds de considerar la variacién cuantitativa,
se tenga presente la proporcién que guardan los elementos que lo forman
entre si y la de éstos con el valor total.

- Surge asf el Estado de origen y aplicacion del Fondo de maniobra, co-
mo instrumento apto para determinar las causas del cambio en la solvencia.
Recordemos que la aplicacion de fondos es un empleo de medios financie-
ros y el origen de fondos es una fuente de financiacién. Si bien la cuenta
de Explotacién tiene como objetivo la obtencién del beneficio resultante
de la actividad productiva, resulta insuficiente para reflejar las variaciones
del activo circulante y del pasivo circulante que determinan la dimensién
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y caracteristicas del Fondo de maniobra. Ahora bien cualquier modificacién
de las condiciones de la explotacién, consecuencia de cambios en la politica
de compras, ventas u otros, hard variar la cuantia de los elementos patrimo-
niales de los que depende el Fondo de maniobra. ’

Asi, pues, el proceso productivo, reflejado en la cuenta de Explotacién,
actta sobre el Fondo de maniobra:
Activo
financiero Exf;gl; PASIVO
plazo CIRCULANTE

actvo | kB ———--
CIRCULANTE Existencias I

Fondo de |

maniobra |

_—— -

A .- Salidas de caja por pagos al contado debidos a compras para la ex-
plotacién: reducen el activo financiero —= disminuye el Fondo de
maniobra.

B- Compras para la explotacién utilizadas en ella no pagadas al conta-
do: aumentan el pasivo circulante —= disminuye el Fondo de ma-
niobra.

C- Se utilizan stocks existentes para la explotacién: se reducen las
existencias —= disminuye el Fondo de maniobra.

D. Ventas al contado de productos fabricados: aumentan el activo fi-
nanciero —> aumenta el Fondo de maniobra.

E.- Ventas a crédito de bienes y/o servicios: aumentan el activo finan-
ciero —=> aumenta el Fondo de maniobra.

F- Productos acabados no vendidos y en curso de fabricacién: aumen-
tan las existencias —= aumenta el Fondo de maniobra.

G.- Pago, o anotacién contable, de impuestos y dividendos: constituye

una aplicacién del Fondo de maniobra resultante de la explotacion
——= disminuye el Fondo de maniobra. .

El tnico elemento formativo del coste que no tiene influencia en el Fondo
de maniobra son las amortizaciones, por lo que:

Beneficio de la explotacién = Fondo de maniobra — amortizaciones
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Pero también el Fondo de maniobra queda modificado por variaciones
en el Activo fijo y Capitales permanentes:

r——---
! Exigible a
I Fondo de largo plazo
| maniobra CAPITALES
: PERMANENTES
Capitales
ACTIVO Inmovilizado propios
FIJO neto

H.- Venta del inmovilizado al contado o a crédito a corto plazo: reduce
el activo fijo, aumentando el activo circulante —= aumenta el
Fondo de maniobra.

- Aumento de los capitales propios o deudas a medio y largo plazo
(no derivadas del aumento del inmovilizado): aumenta los capitales
permanentes —> aumenta el Fondo de maniobra.

J.- Compra de inmovilizado al contado o con créditos a corto plazo:
aumenta el activo fijo sin variar los capitales permanentes —=
disminuye el Fondo de maniobra.

K- Devolucién de créditos a medio y largo plazo: reduce los capitales
permanentes sin modificar el activo fijo —= disminuye el Fondo
de maniobra.

Segin cudl sea la politica econémica que la empresa determine para los
periodos futuros, su estructura econdémico-financiera serd distinta. La
estimacion de los posibles Fondos de maniobra permitird decidir la es-
trategia a seguir, si su objetivo consiste en lograr un determinado grado de
solvencia.

Las variaciones del Fondo de maniobra

Veamos, a continuacién, unos ejemplos didacticos de modificacién en
el Fondo de maniobra:
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A 31 de Diciembre una empresa presenta el siguiente Balance:

A CTIVO PASI VO
Activo financiero ............... 100 Exigible a corto plazo ......... .. 50
Existencias ................... .. 250 Exigible a largo plazo ........... 100
Activo fijo .............. ... ... 400 | Capitales propios ............... 600
Total ............ 750 Total ............ 750

Los productos que elabora esta empresa son comercializados posterior-
mente a través de diversos puntos de venta. Se parte, pues, de una hip6tesis
de fabricacién no realizada sobre pedidos previos, por lo que su venta se
halla sometida a la aceptacién que pueda tener por parte de los clientes po-
tenciales.

En este contexto la incertidumbre alcanza no solamente a los precios
de compra y venta sino también a las cantidades de produccién que el mer-
cado absorberd. Las dificultades de estimar las variaciones de las masas pa-
trimoniales del Balance previsto al término del ejercicio siguiente, asi como
una estimacién cierta de la cuenta de resultados, hace que se realice una
valuacién a través de intervalos de confianza.

Asi, después del estudio de los datos disponibles y de acuerdo con la
experiencia y sensaciones en cuanto a la evolucién econémica del siguiente
ejercicio, se podria considerar la posibilidad de seguir un ndmero finito de
estrategias distintas, cada una de las cuales darfa lugar a distintas variaciones
en las masas patrimoniales del Balance.

Vamos a considerar en este ejemplo a una de ellas que comporta, prin-
cipalmente, la renovacién de un equipo por otro, lo cual da lugar a las si-
guientes operaciones por los distintos conceptos:

Estrategia I
Variaciones estimadas en la cuenta de explotacién:
A) Pagos contado por compras explotaciéon ........... [650,675]
B) Compras para la explotacién pendientes de pago .... [ 75, 75]
C) Ultilizacién en la explotacién de existencias en
almacén (reduccién de stocks) ......... ... .. ... ... [ 50,100]
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D) Ventas cobradas al contado para la explotacién .. ... [650,700]
E) Ventas pendientes de cobro .......... ... .. ... ... [125,150]
F,) Produccién acabada y no vendida ................. [125,150]
F,) Productos en curso de fabricacién ................ [ 25, 50]

Variaciones estimadas en activo fijo y capitales permanentes:
G) Posible venta al contado o corto plazo de un equipo

a su valor residual ...... ... ... ... ... L. No
H,) Ampliacién del Capital Social .................... No
H,) Beneficios no distribuidos ................ ... ..... [ 0,100]
1) Compra equipos industriales al contado ............ No
I,) Obras en talleres pagadas a corto plazo ............ No

Otras estimaciones:

K) Impuestos a pagar ............................ No se pagan
L) Dividendos a distribuir ........ ... ... ... ... ..... [ 75,175]
M) Beneficios ajenos a la explotacién ................ No existen
N) Impuesto sobre beneficio sociedades ........ No se considera

Estimaciones que no influyen en el Fondo de Maniobra:
G') Entrega de un equipo viejo cuyo importe sirve de
entrada para la compra de uno nuevo ............. [250,250]
) Compra equipo nuevo, con pagos siguientes:
Equipo viejo [250,250]
Crédito a L.P. [ 0, 50]

Aplazado [ 75,100]. ..o ... .[325,400]

I';) Realizacién obras con pago aplazado a L.P. ..... ... [ 25, 50]
O) Obtencién crédito a largo plazo para pago inmediato

EQUIPO oot [ 0, 50]

P) Pago aplazado a L.P. por equipo y obras ........... [100,150]

Q) Amortizaciones del periodo ............ ... ... No se realizan

Las masas patrimoniales se veran modificadas como consecuencia de
la actividad de la empresa de la siguiente manera:

Activo financiero

Ventas al contado ....... [650,700]
Ventas pendientes cobro . [125,150]
Compras al contado ..... . ... ... ... ... [650,675]

[775,850] (—) [650,675] = [100,200]
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Existencias
Produccién no vendida .. [125,150]
Aumento obra en curso .. [ 25, 50]
Utilizacién existencias . ... ....... ...... [ 50,100]

[150,200] (—) [ 50,100] = [ 50,150]

Activo fijo ‘
Compra equipo ......... [325,400]

Realizacién obras ....... [ 25, 50]
Venta equipo viejo ...... ....... ...... [250,250]
[350,450] (—) [250,250] = [100,200]

Exigible a corto plazo
Compras no pagadas .... [ 75, 75]
Dividendos a pagar ...... [75,175] [150,250]

Exigible a largo plazo
Méquina y obras pendientes [100,150]
Crédito a largo plazo ....[ 0, 50] [100,200]

Capitales propios
Aumento Reservas ...... [ 0,100] [ 0,100]

Estas variaciones estimadas dardn lugar a unas magnitudes relativas al
balance de situacion previsto al final del ejercicio y al estado previsional
de resultados que para esta alternativa serdn:

Activo financiero ............ .. ... .. ... . [200,300]
Existencias ..................... .. o (300,400]
Inmovilizado Neto ....... ... ... . . ... .. . ... ... ... ... [500,600]
Exigible a corto plazo ........ ... ... .. ... ... .. ... ..., [200,300]
Deudas a largo plazo ......... .. ... .. .. L. [200,300]
Capitales propios ........... ... . ... ... [600,700]
Ventas ... .. (775,850]
Coste VENtas . ........ .. [575,700]
Aumento existencias .. .......... ... [ 50,150]
Amortizaciones ... ... ... [ 0, 0]
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Asi pues, el Balance de Situacién previsto y el Estado previsional de Re-
sultados serdn:

BALANCE DE SITUACION PREVISTO

A CTI1IVO PASIVO
Activo Financiero [200,300] | Exigible a corto plazo [200,300]
Existencias [300,400] | Exigible a largo plazo [200,300]
Inmovilizado Neto [500,600] | Capitales propios [600,700]
TOTAL ........... [1000,1300] TOTAL ........... [1000,1300]

ESTADO PREVISIONAL DE RESULTADOS

Ventas ... ... [775,850]
¥ COStES VENMEAS .« . oo v ot et [575,700]
Beneficio bruto ............... [ 75,275]
Amortiza. [ 0, 0] [ 0 0]
Beneficio neto ................ [ 75,275]

Distribucién Beneficio:
e Dividendos ................. [ 75,175]

® Reservas ................... [ 0,100]

* A los pagos por compras se les ha deducido la parte correspondiente a
los productos que han pasado a existencias:

[650,675] (+) [75,75] = [725,750]
[725,750] (—) [50,150] = [575,700]

El Fondo de maniobra en el Balance inicial es:
FM, = 700 — 400 = 300
F M2 (100 + 250) — 50 = 300

I

y, después de las variaciones establecidas el Fondo de maniobra previsto
sera:
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F M; = (200, 300] (+) [600,700])
(+) )

) [500,600] = [200 , 500]
F M, = (200, 300] [300,400] )

(—
(—) [200,300] = [200 , 500]

en donde, en esta ocasidn, coinciden F.M; con F.M, (1)
Si se utiliza la diferencia de Minkowsky serd:
F.M = [800,1000] (—) [500,‘600] = [500,700] <H) [200,300] =[300,400]

Es facil observar que, haciendo caer la entropia, se obtiene el mismo
resultado. En efecto:

'F—I_I=200;500=350

FM_&O—;_Z(E=350

A efectos comparativos parece adecuado utilizar la diferencia de Min-
kowsky. Asi se tendrd:

A FM = F,.M® — FM® = [300,400] (—) 300 = [0, 100]

Se observa, pues, que el aumento del Fondo de maniobra se hallard en

el intervalo [0, 100],
Finalmente, cuando se estudian los incrementos de las masas moneta-

rias del Balance entre estos dos periodos se obtiene:

(1) Se trata evidentemente, de un caso particular, ya que la sustraccién normal de intér-
valos de confianza no puede ser utilizada en la resolucién de ecuaciones. Esto se puede
comprobar a través del siguiente contraejemplo:

[20,50] (+) [40,60] (+) [70,90] = [30,40] (+) [20,30] (+) [80,130]
al pasar un intérvalo de cada miembro de la igualdad al otro, se observa que:

([20,50] (+) [40,60] (—) [30,40] +# ([20,30] (+) [80,130]) (—) [70,90]
al ser:

[20,80] #(10,90]
s6lo al reducir la incertidumbre se consigue la igualdad
20+80=|0+90=50
2 2
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A en el Activo A en el Pasivo
A Activo Financiero ........ [100,200] A Exigible a CP. .......... [150,250]
A Existencias .............. [ 50,150] | A Exigible a LP. ........... [100,200]
A Activo Fijo .............. [100,200] | A Capitales propios ........ [ 0,100]
ATotal ... .. [250,550] ATotal [250,550]
Por lo tanto:
A F M, = [100,300] () [100,200] = [0,100]
A F M2 = [150,350] ('nT) [150,250] = [0,100]

El Estado de origen y aplicacion del fondo de maniobra
en la incertidumbre

La elaboracion del Estado de origen y aplicacién del fondo de maniobra
no resulta, en la incertidumbre, tan inmediato como en el 4mbito de la cer-
teza, como consecuencia de la necesidad de utilizar alternativamente la sus-
traccion de intervalos y la diferencia de Minkowsky.

Y ello es asi, porque para obtener los incrementos o decrementos netos
de una masa patrimonial es necesario recurrir a la sustraccién normal de in-
tervalos dado que el resultado debe comprender todas las posibles solucio-
nes desde la mds pesimista a la mds optimista. Por contra al realizar la diferencia
entre una masa patrimonial de la estructura econémica (o financiera) y una
de la estructura financiera (o econémica) implica una operacién dentro de
una ecuacion (Activo = Pasivo) lo que exige la utilizacién de la diferencia
de Minkowsky.

En el supuesto que nos ocupa se puede elaborar el Estado de origen y
aplicacién del Fondo de maniobra de la siguiente manera:
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ESTADO
ORIGEN Y APLICACION DEL FONDO DE MANIOBRA
APLICACION ORIGEN
(empleo de los medios financieros) (fuentes de financiacién)
EXPLOTACION
A Disminucién A = [ 650, 675] D Aumento AC [ 650, 700]
C Disminucién A_ =_[ 50, 100] E Aumento A_ = [ 125, 150]
A(+)C = [ 700, 775] F, Aumento A_ = [ 125, 150]
F2 Aumento AC = [ 25, 50]
Aumento P = [ 75, 75] D(+)E(+)F,(+)F,_ [975,1050]
L Aumento P_ = [ 75, 175]
B(+)L = [ 150, 250]
NO EXPLOTACION
H, Aumento Cp =[ 0, 100]
17| Aumento A, = [ 325, s00] | G| B.;.,;;c;ni = [ 250, 250] |
: [, Aumento A; = [ 25 50] :
| I (#)r, = [ 350, 450] P Aumento C, = [ 100, 150] [
| O Aumento Cp = l
I P(+)O = 100, 200|
I S O s |

No afecta a la variacién del Fondo de Maniobra

Aumento Activo circulante = [ 925, 1050] (—)[ 700, 775] = [ 150, 350]
Aumento Pasivo circulante = [ 150, 250]

Aumento F M, = [ 150, 350] () [ 150, 250] = [ O, 100]

Aumento Activo fijo = [ 350, 450] (—) [ 250, 250] = [ 100, 200]
Aumento Cap. perman.: [ 100, 200](+)[ 0, 100] + [ 0, 100] = [100, 300]

Aumento F M; = [ 100, 300] () [ 100, 200] + [ 0, 100]




CURSO 1988-1989 139

Consideraciones finales

No es dificil imaginar que este nuevo enfoque de los conceptos de Fon-
do de maniobra y Estado de origen y aplicaciones del Fondo de maniobra
puede hacerse extensivo a otros elementos de anilisis financiero tales como
el cash-flow e incluso a los estudios para la determinacién de la estructura
financiera 6ptima de la empresa.

Los estudios relativos a la actividad financiera de las empresas han sufri-
do importantes cambios a lo largo de este siglo como consecuencia de mo-
dificaciones tanto en lo que se refiere al dmbito de estudio de los problemas
ficancieros de la empresa, como por la utilizacién de técnicas distintas que
han ido variando segin las necesidades de cada momento en un intento de
resolver los problemas que los fenémenos financieros han planteado.

Inicialmente los estudios que podriamos denominar cldsicos hacian re-
ferencia bdsicamente a un objetivo: la captacién de los recursos financieros
que la empresa precisa en cada momento y los medios necesarios para que
fluyan hacia la misma las mejores condiciones posibles. Es evidente que si
este objetivo era suficiente para justificar unos estudios de administracién
financiera en unos momentos determinados, la realidad actual no permite
cefiirse al problema estricto de captacién sino que las necesidades son mas
amplias.

En los momentos actuales la evolucién de los acontecimientos nos lleva
a un nuevo contexto en el cual los problemas financieros han variado sus-
tancialmente. Se produce un importante cambio en la estructura financiera
de las empresas que hace que los problemas clasicos de captacién de los me-
dios queden practicamente relegados a un segundo término y constituyan
una consecuencia del estudio de la estructura financiera interna de las em-
presas. De esta manera cobran carta de naturaleza los estudios sobre el cos-
te del capital y como consecuencia de ello los intentos por parte de los
teéricos, de determinar la estructura financiera éptima.

En cuando a las técnicas utilizadas para el estudio de los problemas fi-
nancieros hay que destacar tres fases muy diferenciadas. La primera de ellas,
coincide con los estudios cldsicos de la actividad financiera, en los que las
técnicas utilizadas son fundamentalmente descriptivas. No se utiliza, pues,
un instrumental matemdtico por cuanto el objetivo no precisa una cuantifi-
cacién directa. Es la época en que se sacraliza el “rito de la demanda del
crédito”. Se establecen cuales son las fuentes de financiacién y qué caminos
se deben seguir para la obtencién de los medios de pago necesarios y sélo
como apéndice aparecen unas comparaciones en cuanto al coste global
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de los recursos financieros en cada una de las posibilidades de captacién.

En una segunda fase, que coincide con el inicio de los andlisis financie-
ros internos de la empresa, se utiliza la matematica tradicional, la légica ba-
sada en el mecanicismo. Es el momento en que cualquier expectativa es
cuantificada a través de medidas. Se elaboran modelos basados en la certeza
o el azar. Se consigue, con ello, una formulacién cémoda y en cierto modo
unos modelos que reflejan con una cierta aproximacién la realidad, una rea-
lidad que en aquellos momentos no daba lugar a cambios importantes ni
rdpidos.

Pero la situacién econémico-financiera de las empresas ha ido variando
sustancialmente. En los tltimos tiempos se han producido cambios profun-
dos que, y esto es lo mds importante, en el futuro inmediato, van a ser mu-
cho mis intensos y acelerados. Asi, pues, la realidad financiera actual se
caracteriza por la mutabilidad y hablar de mutabilidad significa, cuando nos
enfrentamos hacia el futuro situar los problemas en el ambito de la incerti-
dumbre. Ha sido necesario un gran esfuerzo para intentar elaborar unos es-
quemas que fueran aptos para reflejar y tratar esta realidad permanentemente
cambiante. Se estdn elaborando en estos momentos unos nuevos instrumen-
tos que van a ser utilizados para el tratamiento de los problemas financieros
en un intento de que los modelos reflejen esta nueva realidad.
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ALGUNOS ASPECTOS DE LA INVERSION EXTERIOR

Del Académico Numerario
Excmo. SrR. DR. D. ANTONIO VERDU SANTURDE

Tanto la estructura y funcionamiento del sistema econémico, como las
normas legales que lo regulan permiten distinguir tres niveles: mundial, re-
gional o plurinacional, y nacional o estatal.

El mundial puede ser analizado en sus manifestaciones reales como un
conjunto de transacciones que se efecttian entre las unidades econémicas
radicadas en los distintos paises, pero no ofrece la posibilidad de un estudio
diferenciado en el orden normativo pues los organismos de dmbito mundial
(dependientes fundamentalmente de la Organizacién de Naciones Unidas)
tienen unas facultades muy limitadas en cuanto a la implantacién de normas
de obligado cumplimiento.

El nacional o estatal, por el contrario, es el que acapara lo relacionado
con la reglamentacién de las transacciones, en virtud de la soberania de que
goza cada nacidn.

Pero ademis existe un nivel intermedio que es el correspondiente a las
agrupaciones o bloques formados por varios paises de una determinada re-
gién del planeta. En este nivel adquiere una especial relevancia la Comuni-
dad Econémica Europea que tiene dos singulares caracteristicas. La primera
es que constituye la tnica regién del mundo en la que diversos paises han
decidido suprimir las fronteras y ceder gran parte de su soberania a un 6rga-
no supranacional con atribuciones para marcar las directrices fundamenta-
les en materia econémica. La segunda es que siendo Espafia uno de los paises
integrantes de dicha Comunidad, las decisiones de ésta afectan directamen-
te a nuestro pais que ha de acomodar su propia legislacion a las directrices
comunitarias.

Esta adaptacion presenta ciertas dificultades pues el derecho comunita-
rio estd formado por un heterogéneo sistema compuesto por diversos ins-
trumentos juridicos entre los que destacan los Tratados Fundacionales
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y Bésicos que constituyen la fuente primaria. Ademds existen los Reglamen-
tos y las Directivas que al desarrollar aspectos concretos se convierten en
los actos normativos mds tipicamente comunitarios y tienen por objeto la
armonizacién de las legislaciones de los paises miembros. También han de
tenerse en cuenta las Decisiones y la Jurisprudencia comunitarias, aunque
su fuerza legal sea mas restringida.

Es importante destacar la repercusién que sobre la normativa comuni-
taria tendra el Acta Unica al introducir sustanciales cambios incluso en los
textos constitucionales de la CEE. Su propésito es llegar a una definitiva unién
europea (Europa sin fronteras) aplicando una politica comtn solidaria y co-
herente que abarque todas las vertientes socioeconémicas, incluida la politi-
ca presupuestaria de la Comunidad como un todo y en particular el sistema
monetario.

En definitiva, el andlisis de la normativa comunitaria es un tema de in-
dispensable referencia, pues por las razones indicadas las directrices de la
Comunidad Econémica Europea estdn condicionando el ordenamiento juri-
dico de todos los paises miembros y en un préximo futuro prevalecerdn e
incluso sustituirdn a las que se vienen aplicando por cada pafs, especialmen-
te en lo relativo a operaciones financieras, relaciones empresariales, compe-
tencia y derecho societario.

Ahora bien, existe un tipo de transacciones que por su influencia con-
dicionante de todo el proceso econémico, adquieren una especial trascen-
dencia que justifica el que se las dedique preferente atencién. Se trata de
las operaciones financieras o movimientos de capital.

Sobre estas operaciones existia una abundante normativa interna tanto
a efectos de control de cambios como fiscales que se encuentra en un perio-
do de transicién debido a la reciente aceleracién de la tendencia a la libre
circulacién de capitales que es uno de los postulados de la Comunidad Eco-
némica Europea.

El Tratado de Roma establece la supresién de las restricciones a los mo-
vimientos de capital entre los Estados miembros y de las diferencias de trato
en razén de la nacionalidad, la residencia o el lugar de la inversién, admi-
tiendo excepciones a este principio para determinados casos en que se pue-
da producir una perturbacién en un Estado miembro, en su situacién
econémica o en su balanza de pagos.

Con posterioridad al tratado, dos directivas han venido a concretar su
contenido sobre este tema, puntualizando, en sintesis, que los estados miem-
bros deberdn autorizar:
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— De forma general las transferencias entre los residentes de los paises
miembros, especialmente los relacionados con titulos cotizados en
Bolsa.

— Las transferencias correspondientes a inversiones y desinversiones di-
rectas, inversiones inmobiliarias, y la concesién y reembolso de cré-
ditos por operaciones comerciales o servicios.

— La emisién, colocacién y adquisicion de titulos en otros paises, y la
concesién de préstamos financieros y comerciales, si bien para estas
operaciones pueden admitirse excepciones que deberdn ser puestas
en conocimiento de la Comunidad.

— Por el contrario, se senala que no existe obligatoriedad de liberaliza-
cién para los movimientos de capital a corto plazo de fécil instru-
mentacidn especulativa.

Mds recientemente, en Junio de 1988, se ha aprobado una nueva Direc-
tiva que da mayor impulso a la liberacién de los movimientos de capitales
de acuerdo con lo previsto en el Acta Unica. Dicha Directiva responde al
propésito de crear lo que se viene denominando el espacio financiero euro-
peo, e incluye el mandato a la Comisién de elaborar propuestas concretas
tendentes a evitar posibles distorsiones del mercado debidas a las disparida-
des en las reglamentaciones de los Estados miembros que puedan ser un obs-
taculo para la estabilidad de las relaciones de cambio y la aglutinacién de
las politicas monetarias.

El objetivo de la mencionada Directiva es que para 1990 queden libera-
lizados los servicios financieros e incluso la apertura de cuentas bancarias
en cualquier pafs, y se encuentren correlativamente armonizados los grava-
menes sobre rentas del capital asf como la transparencia informativa y la co-
laboracién entre las diversas Administraciones Fiscales.

También se ha previsto un aplazamiento para la plena entrada en vigor
de estas directrices en algunos paises, como son Irlanda y Espana para los
que se prorroga hasta 1992, y Grecia y Portugal cuya prérroga puede alar-
garse hasta 1995.

En el aspecto préctico, la implantacién de estas normas comunes a todos
los paises, que dejardn definitivamente implantada la libre circulacién de capi-
tales en un breve plazo, se ve dificultado por los recelos de algunos paises que
temen los efectos de esta liberalizacién sobre sus propias economias. No obs-
tante, es inevitable que se llegue a un acuerdo superando las reticencias, referi-
das principalmente a los depésitos bancarios, pues los movimientos de titulos
de renta fija y operaciones a largo plazo no plantean importantes dificultades.
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Ante la inminente liberalizacién de los movimientos de capitales y la
consiguiente desaparicién del cldsico control de cambios, en Espafia se estd
elaborando una reglamentacién que de forma homogénea y especifica reco-
ja toda la normativa referente a las transacciones internacionales, su verifi-
cacién, transparencia informativa y férmulas de tributacién aplicables en cada
tipo de operaciones.

Por lo que se refiere al aspecto fiscal ha de tenerse en cuenta que si bien
en virtud de su soberania cada nacién establece el sistema tributario que
ha de aplicarse dentro de sus limites territoriales, los continuos intercam-
bios con otros paises hacen necesario adecuar las diversas férmulas imposi-
tivas para que no se conviertan en barreras que restrinjan las indispensables
relaciones econémicas internacionales en sus dos manifestaciones: mercan-
cias y prestaciones.

La primera corresponde al movimiento de objetos materiales (bienes fi-
sicos o corporales) controlados al entrar en los respectivos limites territoria-
les y cuya tributacidn consiste en aplicar unas tarifas (aranceles) que segin
reconoce el Decreto regulador en Espafna de esta materia son farragosas, mu-
dables y contienen numerosas discriminaciones objetivas y subjetivas. Ade-
mas deberd aplicarse en todo caso el gravamen a la importacién por IVA sobre
la base del valor en Aduanas.

El otro grupo, los servicios o prestaciones, se caracteriza por su hetero-
geneidad pues incluye operaciones de muy distinta naturaleza econémica
(inversiones, préstamos, transferencias, cesiones, asistencia técnica, etc.) y
su tributacién en el 4mbito internacional tiene dos vertientes: la imposicién
indirecta que recae sobre el tréfico, consumo o valor afiadido (no suscepti-
ble de control aduanero por tratarse de operaciones calificadas de invisi-
bles), y la imposicién directa que afecta a las rentas o rendimiento resultan-
tes de dichas operaciones cuando son obtenidos en un pafs por un sujeto
residente en otro pais. Este Gltimo tipo de imposicién se viene resolviendo
generalmente mediante convenios internacionales (que siguen las pautas se-
fialadas en el modelo formulado por la OCDE) cuya finalidad es establecer
una normativa pactada homogénea para evitar la doble imposicién que re-
sultaria de gravar a los sujetos en el pafs de residencia por todas sus opera-
ciones econdémicas cualquiera que sea el lugar de realizacién y, asimismo,
a cada una de las operaciones econémicas realizadas en cada pafs cualquiera
que sea el domicilio del sujeto realizador. Esta dualidad normalmente se re-
suelve aplicando el criterio de territorialidad, es decir, gravando en cada pais
los hechos imponibles realizados en el mismo y aplicando una desgravacién
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(o deduccién) de los impuestos de andloga naturaleza que cada sujeto resi-
dente haya soportado en otros paises. Cuando no existe convenio deja de
ser idéntico el tratamiento tributario en los dos posibles sentidos: operacio-
nes espafiolas en el extranjero y extranjeras en Espafia. Entonces cada pais
aplica su propia legislacién que en ocasiones puede conducir a una doble
imposicién, mds o menos atenuada por las desgravaciones admitidas sobre
los impuestos soportados en otros paises, como sucede en la legislacién es-
panola. Consecuencia inmediata de esta diversificacién territorial y de la dis-
continuidad propias de estas operaciones (salvo en establecimientos
permanentes) es la imposibilidad de tener en cuenta para la aplicacién del
gravamen en cada pafs, el conjunto de las realizadas por cada sujeto no resi-
dente y los rendimientos netos de las mismas, lo que obliga a gravar cada
operacién con absoluta independencia por su importe integro, excepto en
el pais de residencia donde se computarén la totalidad de los ingresos y gas-
tos habidos en el periodo impositivo. Por esta razén la imposicién de los
no residentes pierde su cardcter personalista tanto en los impuestos indirec-
tos como en los directos, si bien es distinta la incidencia de cada uno de
ellos puesto que los gravimenes directos ha de soportarlos el sujeto no resi-
dente como minoracién (retencién) en los ingresos procedentes de otro pafs,
y los indirectos deberd pagarlos el sujeto residente que reciba la prestacidn,
aunque posteriormente podra hacer traslacién de la carga tributaria soportada.

Respecto a los impuestos indirectos, destaca la incidencia del VA, cu-

yos rasgos fundamentales son los siguientes:

— El gravamen recae sobre la incorporacién a la produccién en territo-
rio espaiiol de un valor inmaterial procedente del exterior que como
mayor coste se afiadira a la base de un impuesto cuya cuota final-
mente soportard el consumidor. La circunstancia determinante del
gravamen es el lugar en el que se efectta dicha aplicacién, lo cual
(a la reciproca) se traduce en la exencién de las prestaciones efectua-
das para el exterior.

— Como para los impuestos indirectos no existen convenios de doble
imposicién, se supone que las prestaciones gravadas en Espafa no lo
fueron en el pais de residencia del prestador, pero no necesariamen-
te habré de ser asi. Esta situacidn estd resuelta en las relaciones entre
los paises de la CEE puesto que todos ellos se rigen por unas normas
basicas analogas (Sexta y Octava Directivas) para los Estados miembros.

Respecto a los impuestos directos ha de tenerse en cuenta que en la fis-

calidad internacional el sometimiento a la tributacién en un pafs no depende
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de circunstancias formales subjetivas (nacionalidad oficial o domicilio legal)
sino del hecho real y objetivo de efectuarse operaciones en el mismo. Cuan-
do estas operaciones (servicios, prestaciones) se realizan mediante el ejerci-
cio de una actividad continuada en un pafs el sujeto pasa a ser, a todos los
efectos, contribuyente normal del mismo obligado a presentar periédicamente
las correspondientes declaraciones. Si dicha continuidad (establecimiento o
residencia) no se da, la tributacién se limita al valor de las prestaciones o
de los rendimientos, ciertos o presuntos, obtenidos en el Estado en que se
produjeron cada uno de los hechos sometidos a gravamen.

Resumiendo, la circunstancia de que en la fiscalidad internacional sin
establecimiento permanente prevalezca el concepto objetivo de la operacién
sobre el subjetivo de la persona tiene cuatro consecuencias tributarias:

— Cada operacién es considerada con absoluta independencia de cua-

lesquiera otras realizadas por el sujeto, por lo que no existe periodo
impositivo ni compensacién de pérdidas.

— Tampoco existen normalmente diferencias en el tratamiento fiscal por

razén de la personalidad del sujeto pasivo (individuales o sociedades).

— Tampoco, légicamente, se toma en consideracién el factor (trascen-

dente en la tributacién interna) de la habitualidad.

— Consecuentemente, el tipo de gravamen aplicado es independiente

de la naturaleza juridica o situacién econémica global del sujeto ex-
tranjero.
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LA POLITICA DE DESARROLLO REGIONAL
EN LOS PLANES DE DESARROLLO ESPANOLES
Y EN LA COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA

Del Académico Numerario
Excmo. Sr. DRr. D. Laureano Lopez Ropo

El Profesor D. Fernando Garrido Falla, de la Facultad de Derecho de
la Complutense, ley6 su discurso de ingreso en la Real Academia de Juris-
prudencia y Legislacion en 1974 acerca de “La problemidtica juridica de los
Planes de Desarrollo Econémico”, en el que traté los principales aspectos
de la programacién econémica que inciden en el campo del Derecho y aporté
exhaustivamente la copiosa bibliografia sobre la planificacién aparecida has-
ta aquella fecha. El dltimo epigrafe de su brillante disertacién trata de las
“Caracteristicas del Desarrollo Regional” en el que llega a la conclusién de
que han de considerarse “situaciones contractuales, las derivadas de la ac-
cién de desarrollo regional”. El discurso termina con el siguiente parrafo:

“Resumiendo todo lo anterior, podriamos decir que la planificacién de

tipo indicativo se realiza a través de una accién administrativa de fo-

mento en la que los beneficios y estimulos que se ofrecen al sector pri-
vado constituyen la contraprestacién de las obligaciones que los
particulares asumen, al aceptar libremente tales beneficios”

D. Luis Jordana de Pozas en su discurso de contestacién al del nuevo
académico comenta lo siguiente:

"Estima el recipiendario que, sin esforzarse en distorsionar el concepto
juridico de contrato, dentro del Derecho administrativo espafiol existen
esquemas que permiten encajar las supuestas novedades juridicas para
la ejecucién del Plan en el sector privado y, en términos que suscitan
mi gratitud, se refiere a la teorfa del fomento elaborada en mi cétedra
de la Universidad de Madrid y expuesta ahora hace veinticinco afos
en la "Revista de Estudios Politicos”.

“En los sucesivos Planes espafioles de Desarrollo el Estado proclama
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su prop6sito de no usar la coaccién en el sector privado ni intervenir
directamente, sustituyéndose a la libre iniciativa y decisién de los parti-
culares, lo que equivale a comprometerse a no utilizar la policfa ni la
gestién directa mediante la organizacién y gestién de servicios publi-
cos, pero como no renuncia a conseguir el logro de las finalidades y
objetivos del Plan en ese sector privado no tiene otro camino que el
de la accién de Fomento. En su dia la definimos como la encaminada
a proteger, promover o estimular aquellas actividades, establecimientos
o riquezas debidos a los particulares y que satisfagan necesidades publi-
cas o se estimen de interés general, sin usar de la coaccién ni crear ser-
vicios publicos. Afiadimos entonces y viene como anillo al dedo en el
caso de los Planes de Desarrollo, que la accién de fomento es una via
media entre la inhibicién y el intervencionismo del Estado, que preten-
de conciliar la libertad con el bien comtn mediante la influencia indi-
recta sobre la voluntad del individuo para que quiera y haga lo que
conviene para la satisfaccién de la necesidad publica de que se trata.
A la accién suasoria y estimulante del Fomento conviene a maravilla la
ribrica de “la administracién de la persuacién’, utilizada por un autor
francés para las técnicas de la planificacién frente a los particulares”. (1)

Las certeras apreciaciones de ambos profesores sobre el caricter que
reviste la programacién econémica en general y el desarrollo regional en par-
ticular respecto del sector privado, disipan toda duda acerca de la plena com-
patibilidad de la economia de mercado con los Planes indicativos, como fueron
los espafnoles.

La planificacién indicativa o concertada

La planificacién indicativa nacié en Francia cuando el General De Gau-
lle, por decreto de 3 de enero de 1946, creé el Comisariado del Plan y nom-
bré para cubrir ese cargo a Jean Monnet, artifice de la construccién de Europa,
a quien la Comunidad Econémica Europea confirié en 1976 el titulo de “ciu-
dadano de honor de Europa” y cuyos restos mortales fueron trasladados so-
lemnemente en 1988 al Pante4n de hombres ilustres de Francia en “Los
Invélidos”. El articulo 1° de dicho decreto establecia que “En el plazo de

(1) Ver Sebastidn Martin-Retortillo Baquer: Antecedentes del concepto de Plan y refe-
rencia a la legislacién de fomento del siglo XIX, en la Revista de Administracién Publica
n° 49, 1966.
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seis meses se elaborard un primer plan de conjanto para la modernizacién
y el equipamiento econémicos”. A continuacion se definfa el objeto del plan
en cuatro puntos; 1.° desarrollar la produccién nacional y los intercambios
con el exterior, 2.° incrementar el rendimiento del trabajo. 3.° garantizar el
pleno empleo y 40 elevar el nivel de vida de la poblacién y mejorar las con-
diciones del “habitat” y de la vida colectiva.

El Comisario del Plan era el Delegado permanente del Presidente del
Gobierno cerca de los Departamentos ministeriales, con facultad para crear
comités de trabajo y comisiones sectoriales.

El Comisariado del Plan francés se instalé en un palacete de la rue de Mar-
tignac. En las grandes salas de la planta noble se reunfan las comisiones, integra-
das por méas de un millar de personas cualificadas en los distintos sectores
econémicos. Estas comisiones, escribié Monnet (1) eran a la vez fuentes de
informacién para el Plan e instrumentos de pedagogia para inculcar a los res-
ponsables de la economia y, a través de ellos, al publico, la filosofia del Plan,
pues no hay nada tan eficaz como la persuasién. El Plan quedé ultimado en
noviembre de 1947 y fue aprobado el 17 de enero de 1948. El Plan, escribié
Monnet “es esencialmente un método de convergencia en la accién y el medio
para que cada cual realice su esfuerzo en relacidn con el esfuerzo de todos.
Es mds bien un Plan de orientacién que de direccién. En su pdg. 101 aparece
por vez primera la nocién de “economia concertada” que hizo fortuna” (2).

¢Cual era la filosofia del Plan?. He aqui la respuesta de Jean Monnet:
“Se encuentra en la vida misma, con sus incertidumbres y sus esperanzas,
en sus constantes ajustes y sus decepciones, pero en su continuidad y final-
mente en la certeza de su cumplimiento a condicién de no abandonarse.
El Plan es una creacién continua” (3).

Hasta tal punto la continuidad era esencial a la Planificacién que, en
los veinte afios siguientes a la aprobacién del primer Plan francés tres Comi-
sarios vieron desfilar veintiocho Gobiernos. Los tres sucesores de Jean Monnet
fueron Etienne Hirsch (1952-1959), que luego fue Presidente del Euratom y
Presidente del Comité Central del Movimiento Federalista Europeo; Pierre
Massé (1959-1966), Presidente de “Electricité de France” y de Peugeot; y Fran-
cois Xavier Ortoli (1966-67) quien posteriormente desempefié diversas car-
teras ministeriales, entre ellas la de Economia y Hacienda.

(1) Jean Monnet, Memoires I, Fayard, Paris 1976, pag. 356 y pag. 373.
(2) Op. cit. pag. 373.
(3) Op. cit. pag. 374.
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La creacién en Espaiia de la Comisaria del Plan de Desarrollo Econémi-
co en 1962 obedecié a una doble recomendacién: la contenida en el capitu-
lo 3 del Informe del Banco Mundial y la del Informe de la OCDE sobre la
economia espafiola correspondiente a 1963 donde se afirmaba que “Espaiia
tiene necesidad de un plan de desarrollo” (1). Con la Comisarfa del Plan se
dot6 a la Administracién espafiola de un organismo programador semejante
a los que venfan funcionando en los principales paises de Europa Occiden-
tal: ademdas del Comisariado del Plan francés existian el Consejo de Desa-
rrollo Econémico Nacional britdnico, la Oficina Central de Planificacién
holandesa, la Oficina belga de Programacién Econdmica, etc.

La principal manifestacién y la mds controvertida de la accién de fo-
mento en los Planes espafoles ha sido la relativa a la politica de desarrollo
regional.

Algunos economistas sostenian que debia impulsarse el desarrollo gene-
ral de la economia dando igualdad de trato a todas las zonas de la geografia
espafiola y que el favorecer a unas zonas determinadas constituirfa un lastre
para el despegue de nuestra economia. Otros autores, en cambio estimaban
la necesidad de corregir los desequilibrios regionales no solo por un sentido
de solidaridad sino también porque como ya habia sefialado Cambé en Za-
ragoza en el afio 1911 “en un pais no pueden existir oasis, en un Estado pobre
no puede haber regiones ricas y si una regién obtiene un grado de progreso
y no lo comparte con las demds, lo disfruta sélo a precario porque, en defi-
nitiva, ha de perderlo”.

Tras sopesar los pros y contras, nos decidimos desde el [ Plan por una
politica selectiva de desarrollo regional.

Desarrollo regional agrario

El [ Plan de Desarrollo programé una amplia e intensa politica de desa-
rrollo regional en favor de las zonas geogréficas de baja renta por habitante,
con el fin de conseguir una mayor aproximacién entre los niveles de renta
de las distintas regiones espafiolas. Esta politica se realizé a través de un do-
ble orden de actuaciones: las encaminadas a la mejora agraria y las de fo-
mento de la industrializacién. El mayor esfuerzo econémico se dedicé a la
mejora agraria, ya que el 20% del Programa de inversiones ptblicas se desti-
né a las obras de transformacién en regadio y colonizacién, concentracién

(1) Informe Econémico de la OCDE sobre Esparia, OCYPE, Madrid, 1963, pdg. 45.
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parcelaria y ordenacién rural, conservacién de suelos, repoblacién forestal, me-
jora ganadera y otras inversiones de fomento de la productividad agraria. Las
inversiones en el sector agrario se triplicaron respecto del cuatrienio anterior.

La primera de las disposiciones relativa a la mejora agraria fue el Decre-
to de 2 de enero de 1964 sobre Ordenacién rural. Constituyé un paso im-
portante en la mejora de las estructuras agrarias que rebasaba la simple
concentracién parcelaria que venfa practicindose desde hacfa diez afios. El
transito para determinadas zonas de una economia de subsistencia a una eco-
nomia de mercado, que exige producir a precios competitivos, imponia la
necesidad de ir hacia una agricultura de grupo, estimulando la creacién de
cooperativas y de sociedades que tengan por objeto realizar en comun las
actividades de la empresa agraria con el fin de obtener una més alta rentabi-
lidad gracias a la mayor dimensién de las explotaciones, a una mds intensa
utilizacién de las innovaciones técnicas y a la elevacién del nivel profesional
de los agricultores. Mediante la ordenacién rural de las zonas en que predo-
mina la pequefa y mediana propiedad se perseguia la transformacién inte-
gral de su agricultura, planeada y realizada por la Administracién con la
participacién de los propios agricultores.

Otros dos Decretos del Ministerio de Agricultura dictados en 1964 fue-
ron los relativos a la calificacién de zonas de preferente localizacién indus-
trial agraria y sobre calificacién de interés preferente de determinados sectores
industriales agrarios (mataderos generales frigorificos, manipulacién de pro-
ductos agricolas perecederos, desecacién de productos agricolas, obtencién
de mostos frescos estériles o concentrados, higienizacién de la leche y fabri-
cacién de productos licteos).

Politica industrial regional

Respecto de la industrializacién de las regiones de mds bajo nivel de
renta aplicamos una politica de concentracién de esfuerzos en unos focos
que por sus recursos humanos y naturales, su localizacién geogréfica, me-
dios de comunicacién, etc. permitieran, con alguna probabilidad de éxito,
el asentamiento de plantas industriales. Con ello seguimos el ejemplo de Gran
Bretana, de Italia y, en particular, de los “polos de crecimiento”, en Francia
y de los “nicleos urbanos de desarrollo” en la Reptblica Federal Alemana.
Acerca de estos ultimos, el Dr. Wolfgang Albert, del Ministerio Federal de
Economia, ha escrito que “todos los érganos importantes para el desarrollo
regional deben de colaborar estrechamente para asegurar la concentracién
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de todos los esfuerzos en determinados puntos esenciales y con ello, el éxito
a largo plazo. Esto viene a ser posible con especial facilidad si de entre el
sinfin de lugares posibles dentro de los distritos fomentados, se escogen los
lugares céntricos a cuyo desarrollo se aspira con preferencia y que, al mis-
mo tiempo, se les aconseja especialmente a los empresarios que buscan un
lugar para sus establecimientos. El programa de los ntcleos urbanos de de-
sarrollo componente del programa de fomento regional de gobierno fede-
ral, hoy en dia —7 afios después de su iniciacién— resulta un ejemplo cldsico
de una planificacién cualitativa de desarrollo regional. (...) Los ntcleos ur-
banos de desarrollo son ciudades pequefias y medianas, especialmente se-
leccionadas en zonas econémicamente débiles de la RFA, cuyo desarrollo
se acelera con subvenciones federales. (...) De este modo, el programa de
los ntcleos urbanos de desarrollo, ademds de su compatibilidad con el siste-
ma de economia de mercado, ofrece el ejemplo de una politica regional con-
certada en el sistema federativo” (1).

En la reunién del Consejo de Ministros de 24 de enero de 1964 se acordé
la localizacién de los polos de promocién y de desarrollo industrial, pro-
puesta por la Comisarfa del Plan. Se trataba de instrumentar la politica de
desarrollo regional en su vertiente industrial, concentrando los esfuerzos en
unos nicleos de poblacién estratégicos dotdndolos de la infraestructura necesa-
ria para el asentamiento de industrias. Se les denominé polos de promocién
y polos de desarrollo. Los primeros se localizaron en poblaciones donde prac-
ticamente no existfa industria, pero contaban con elementos naturales y hu-
manos suficientes para convertirse en importantes focos de industrializacién
si se vencia la inercia inicial mediante una més intensa ayuda del Estado. Por
ello las subvenciones que se otorgaron a los polos de promocién eran por-
centualmente mayores que las de los polos de desarrollo. Estos tltimos se
situaron en poblaciones que, contando ya con una actividad industrial apre-
ciable, no podian todavia parangonarse con las zonas industrializadas del pafs.

Los beneficios que se concedian a las industrias que se instalaron en los
polos consistian principalmente en subvenciones por un importe de hasta
el 20% de la inversién en los polos de promocién y hasta el 10% en los po-
los de desarrollo y en la preferencia en la obtencién de crédito oficial (del
Banco de Crédito Industrial y del Banco de Crédito a la Construccién), ade-
miés de los beneficios aplicables en general a las industrias de interés pre-

(1) Los nicleos urbanos de desarrollo, en la obra colectiva “Planificacién” dirigida por
el Prof. Joseph H. Kaiser, trad. espafiola Madrid 1974, II, pag. 212.
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ferente (reduccién hasta el 95% del impuesto sobre transmisiones patrimo-
niales y actos juridicos documentados, del impuesto sobre trafico de empre-
sas y de la cuota de la licencia fiscal; libertad de amortizacién durante el
primer quinquenio, y expropiacién forzosa de los terrenos necesarios para
su instalacién).

Dichos beneficios serfan concedidos, previo concurso anunciado en el Bo-
letin Oficial del Estado y resuelto por la Comisién Delegada de Asuntos Eco-
némicos. La duracién del régimen de los polos de promocién y de desarrollo
industrial se fij6 en cinco afios, prorrogables por otros cinco. No se trataba,
pues, de crear a perpetuidad zonas de régimen econémico especial, como
ocurre con las provincias forales, sino tan solo por un periodo de tiempo que
se estimo suficiente para producir el “despegue” econémico de aquellas zonas.

No faltaron criticas a esta politica de desarrollo regional, centradas prin-
cipalmente, en que distorsionaban la asignacién de recursos en un sistema
de economia de mercado. Esta objecién es facilmente rebatible teniendo en
cuenta de una parte que, como ya dije antes, en otros paises de Europa occi-
dental se venia practicando esa misma politica de estimulos y concentracién
de esfuerzos en determinadas localizaciones y de otra, que la CEE tiene co-
mo uno de sus principales objetivos “promover un desarrollo armonioso del

conjunto de la Comunidad” y “reforzar su cohesién econémica y social” (art.
130 A) del Acta Unica Europea (1).

(1) La politica de desarrollo regional en Espafa ha dado lugar a numerosos estudios,
entre los que cabe citar:

ARCAMENTERIA GARCIA, Rodolfo: La accién regional ante las instituciones: la Ad-
ministracion Central y las iniciativas regionales y locales en Espania en las Actas del “Il]
Congreso Internacional de Economias Regionales (Roma 1965), Madrid, 1966.
MARTIN LOBO, Manuel: El desarrollo regional en Espana, en “lll Congreso Internacio-
nal de Economias Regionales”, cit.

THOMAS DE CARRANZA, Enrique: La experiencia espafiola sobre los medios practi-
cos de la accién regional, en “lll Congreso Internacional de Economias Regionales”, cit.
FERNANDEZ RODRIGUEZ, Fernando: Problemas y experiencias de la planificacién
regional, en Nuestro Tiempo, n° 117-118, 1964.

FERNANDEZ RODRICUEZ, Fernando: Problemitica de los polos de desarrollo, en
Nuestro Tiempo, n° 132, 1965.

GONZALEZ SAEZ, Antonio: Polos de atraccién en el desarrollo econémico y social,
en el volumen colectivo “Problemas politicos de la Vida Local’ IV, Madrid 1964.
MARTI BASTERRECHEA, Juan Francisco: Desarrollo regional y crecimiento acelera-
do, en DOCUMENTACION ADMINISTRATIVA ndm. 85, 1965.

(continda en la pdgina siguiente)
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La politica de desarrollo regional de la Comunidad Econémica Europea

Junto al principio general establecido en el articulo 92.1 del Tratado de
Roma, que declara “incompatibles con el Mercado Comin las ayudas otor-
gadas por los Estados o mediante fondos estatales, bajo cualquier forma, que
falseen o amenacen falsear la competencia, favoreciendo a determinadas em-
presas o producciones”, el mismo articulo en su apartado 3 a) declara que
podrian considerarse compatibles “las ayudas destinadas a favorecer el desa-
rrollo econémico de regiones en las que el nivel de vida sea anormalmente
bajo o en las que exista una grave situacién de subempleo”.

El Acta Unica Europea de 17 de febrero de 1986 —que entré en vigor
el 1 de julio de 1987— marca la mayoria de edad de la Politica Regional Co-
munitaria. Su articulo 23 ha afiadido en la Tercera Parte del Tratado de la
CEE una nuevo Titulo V dedicado a la Cohesién econémica y social. “La
Comunidad se propondrd, en particular, reducir las diferencias entre las di-
versas regiones y el retraso de las regiones menos favorecidas” (130 A). “Los
Estados miembros conducirédn su politica econémica y la coordinardn con
miras a alcanzar también los objetivos enunciados en el articulo 130 A” (130 B).

El desarrollo regional se convierte en objetivo permanente, que debe
estar presente en el desarrollo de cualesquiera politicas comunes en la con-
secucién del mercado interior unido, y la Comunidad debe apoyarlo con
todos sus Fondos estructurales, el Banco Europeo de Inversiones (BEI) y sus
demds instrumentos financieros (art. 130 B).

Se reconoce a nivel del Tratado la existencia y el papel especifico del
Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER), al que el art. 130 C asigna
la funcién de “contribuir a la correccién de los principales desequilibrios
regionales dentro de la Comunidad mediante una participacién en el desa-
rrollo y en el ajuste estructural de las regional menos desarrolladas y en la
reconversién de las regiones industriales en decadencia”.

A efectos de la politica de desarrollo regional de la CEE, las regiones
susceptibles de recibir ayudas se dividen en cuatro categorias de menor a

(viene de la pdgina anterior)

MEILAN GIL, José Luis: Observaciones acerca del régimen juridico de los polos de
promocién y desarrollo, en DOCUMENTACION ADMINISTRATIVA ntm. 77, 1964.
ORTIZ DIAZ, José: El desarrollo econémico regional, la «administracién de mi-
sion» y las Diputaciones provinciales, en el volumen colectivo “La Provincia’, lll, Barce-
lona 1966.

TRIAS BERTRAN, Carlos: La planificacién regional, en el volumen colectivo “Proble-
mas politicos de la Vida Local’, Ill, 1963.
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mayor nivel de desarrollo estructural, previéndose subvenciones que pue-
den llegar hasta el 75% de la inversién que se realice en las regiones de cate-
goria I, hasta el 30% en la categoria I, hasta el 25% en la categoria lll y
hasta el 209% en la categorifa IV. En vez de subvenciones en funcién de la
inversion, cabe optar por subvenciones por puestos de trabajo que se creen,
que oscilan entre 13.000 Ecus en la categorfa I, 5.500 Ecus, en la II, 4.500
Ecus en la Ill y 3.500 Ecus en la IV.

El desarrollo regional después del ingreso de Espaiia en la CEE

Entre los textos adjuntos al Acta de adhesion de Espafia a la Comunidad
Europea, figura el Protocolo N.° 12 sobre el desarrollo regional de Esparia
(BOE 1.1.86, p. 302), en el que se conviene, con objeto de facilitar al gobier-
no espafiol la realizacién de la tarea de favorecer el crecimiento econémico
de las regiones y zonas menos desarrolladas de Espafa, recomendar a las ins-
tituciones de la Comunidad la aplicacién de todos los mecanismos y proce-
dimientos previstos en la normativa comunitaria, procediendo, en especial,
al empleo adecuado de los recursos comunitarios destinados a la consecu-
cién de los objetivos de la Comunidad relativa a la constante mejora de las
condiciones de vida y de trabajo de los pueblos de los Estados miembros
y al desarrollo arménico de sus economias, reduciendo las diferencias entre
las diversas regiones y el retraso de las menos favorecidas, y se reconoce,
en particular, que, en caso de aplicacién de los arts. 92 y 93 del Tratado
de Roma deberdn tenerse en cuenta los objetivos de expansion econémica
y de elevaciéon del nivel de vida de la poblacién de las regiones y zonas me-
nos desarrolladas de Espafa.

Por tltimo, conviene recordar que, con otras denominaciones, esta po-
litica en favor de las zonas deprimidas, sigue practicindose en Espana en
las grandes dreas de expansién industrial establecidas en el Il Plan de Desa-
rrollo, todavia vigentes, en las ZUR (zonas de urgente reindustrializacién)
y sobre todo que la Ley 50/1985 de incentivos regionales para la correccién
de los desequilibrios econémicos territoriales y su reglamento de 11 de di-
ciembre de 1987 (1), no son sino una actualizacién de la politica de desarro-
llo regional iniciada por el | Plan de Desarrollo.

(1) Varios decretos de fecha 6 de mayo de 1988 delimitaron las zonas de promocién eco-
némica de Galicia, Canarias, Castilla-Ledn y de la “zona industrializada en declive” del
Pais Vasco.
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c¢) ACTIVIDADES

MEMORIA del Curso Académico 1988-1989, leida en la Solem-
ne Sesién Inaugural del Curso 1989-1990, celebrada el dia
17 de octubre de 1989, por el Secretario, Excmo. Sr. D. Jost
CERVERA BARDERA

Cumpliendo los preceptos reglamentario y estatutario de nuestra Real
Corporacién, y al igual que en los cursos precedentes, vamos a exponer los
actos y la labor realizada por la Academia durante el curso 1988-89.

SOLEMNE SESION INAUGURAL DEL CURSO

Con fecha 3 de octubre de 1988 tuvo lugar en el Salén de Actos del
Fomento del Trabajo Nacional de Barcelona, la Solemne Sesién Oficial de
Apertura del Curso 1988-1989, de esta Real Corporacién. La sesién fue pre-
sidida por el Presidente perpetuo, Excmo. Sr. Dr. D. Ricardo Piqué Batlle,
que estuvo acompafiado de las primeras autoridades y de las representaciones.

Abierto el acto se procedié a la lectura de la Memoria de la labor reali-
zada por la Academia en el Curso 1987-1988, por el Secretario de la Junta
de Gobierno, Excmo. Sr. D. José Cervera Bardera.

A continuacién el Académico de Numero Excmo. Sr. Dr. D. Magin Pont
Mestres, Doctor en Derecho, Licenciado en Ciencias Econémicas, Intendente
Mercantil, Catedratico de Hacienda Publica y Derecho Tributario, Presidente
del Instituto de Censores Jurados de Cuentas de Espafia, Presidente de la
Comisién de Presupuestos del Congreso de los Diputados, procedié a la lec-
tura del discurso inaugural, desarrollando el tema: Funcién y Profesién Audi-
tora. Andlisis critico de la Ley de Auditoria de Cuentas.

Finalizada la lectura, que fue muy aplaudida, la Presidencia declaré
abierto el Curso 1988-1989 y agradecié la asistencia de la distinguida concu-
rrencia.
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CONFERENCIAS PUBLICAS
Discursos de admisién de Académicos electos

El 16 de marzo de 1989 tuvo lugar la Solemne Sesién Oficial de recep-
ci6én del Académico Correspondiente para Valencia llmo. Sr. Dr. D. Manuel
Vela Pastor, Catedratico Numerario de Universidad, que versé sobre el te-
ma: La Contabilidad Empresarial y los Principios de Contabilidad general-
mente aceptados, contestandole en nombre de la Corporacién el Académico

de Numero Excmo. Sr. Dr. D. Mario Pifarré Riera (1).

VIDA ACADEMICA
Aportaciones académicas.

En sesiones plenarias de Académicos de Ntimero se han debatido y apro-
bado las siguientes aportaciones, en relacién con el tema general de estudio
para el presente curso, en el que participan Académicos Numerarios y co-
rrespondientes, sobre: Repercusiones socio-econémicas con la entrada de Es-
pana en las Comunidades Econémicas Europeas y temas afines:

— La del Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Goxens Duch, sobre Horizontes

de la Contabilidad Empresarial, veinte afios después del VIII Con-
greso Internacional (Paris, septiembre 1967).

— La del Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja, sobre: La instrumentacién

financiera de la incertidumbre.

— La del Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Verdd Santurde sobre: Algunos

aspectos de la inversidn exterior.

Ademis, se han presentado las siguientes aportaciones:

— La del Excmo. Sr. Dr. D. Laureano Lépez Rodé sobre: La Politica de

" Desarrollo Regional en los Planes de desarrollo esparnioles y en la Co-
munidad Econémica Europea.

— Las del Excmo. Sr. Dr. D. Rafael Termes Carrerd, sobre los siguientes

temas:
® E] coste del crédito y la inversion empresarial.

(1) Discurso editado en separata como consta en el indice de publicaciones de la Real
Corporacién al final de este volumen.
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® La Politica fiscal en el Programa 2000.
e Flogio del beneficio.
e Evolucién de los Sistemas Financieros Nacionales, cara el 93.
® Politicas anti-inflacionistas en la O.C.D.E.
® |a fiscalidad de los capitales, a la luz de su libre circulacién.
® La internacionalizacién de la Banca espafola y su posiciém como
acreedora frente al Exterior.
— La del Excmo. Sr. Dr. D. Pedro Voltes Bou, sobre: Andlisis contable
de un fenémeno civico barcelonés: el crecimiento del periédico “La
Vanguardia” desde 1881 a 1939.

Proyeccién externa

Por lo que respecta a la relacién con Autoridades, destacan los contac-
tos habidos en Madrid con la Secretaria de Estado para Universidades e In-
vestigacion, del Ministerio de Educacién y Ciencia, y con el Instituto de
Espaiia.

En Barcelona, con el Honorable Conseller de Justicia del Consell Exe-
cutiu de la Generalitat de Catalunya y altos cargos de su Departamento, en
relacién con la reglamentacién de las Academias con sede en Catalunya y
con altos cargos del Departament d'Ensenyament, en relacién con el estudio
para la reforma de las ensefianzas universitarias. Participacién en la reunién
del Consejo Rector de lInstitut d’Estudis Autonomics de la Generalitat de
Catalunya.

Nuevos Académicos

Durante el presente curso en sendas reuniones Plenarias de Académicos
de Numero, se han aprobado las siguientes propuestas de eleccién de Aca-
démicos Correspondientes:

— Para Madrid, al Excmo. Sr. Dr. D. Ubaldo Nieto de Alba, Doctor
en Ciencias Econémicas, Catedratico Numerario de Economifa Financiera
de la Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales de la Universidad
Complutense de Madrid, Consejero del Tribunal de Cuentas del Reino, En-
comienda con Placa de la Orden de Alfonso X el Sabio, Cruz Azul, catego-
ria oro de la Seguridad Social.
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— Para Asturias, al llmo. Sr. Dr. D. Alvaro Cuervo Garcia, Doctor en
Ciencias Econémicas, Catedratico de Economia de la Empresa, en la Uni-
versidad Complutense de Madrid.

— Para Baleares, al [Imo. Sr. D. Abel Matutes Juan, Licenciado en Dere-
cho y Ciencias Econémicas, Comisario en la Comisién de las Comunidades
Econémicas Europeas.

— Para Holanda al Jonkheer Aarmont A. Loudon, Comendador de la
Orden del Cruzeiro do Sol, Caballero de la Orden Neerlandesa Lecuw y
Presidente del Consejo de Direccién del Grupo Akzo.

Proyeccién interna

En las reuniones Plenarias de Académicos de Ndmero de tipo cientifi-
co, se ha debatido, principalmente, la coordinacién y alcance de las distin-
tas aportaciones y aspectos del tema general de estudio para el presente curso;
y en las de tipo administrativo, se ha debatido la administracién y la previ-
sién de la gestién econémica de la Corporacién, la renovacién de cargos
en la Junta de Gobierno, en las Secciones y Comisiones, asi como la labor
de las Secciones y Comisiones.

Por otra parte, la actividad académica se desarrolla a través de las reu-
niones de la Junta de Gobierno, las reuniones coordinadas de Presidentes
de Secciones Académicas, las reuniones mensuales de las cuatro Secciones
Académicas y las reuniones periddicas de las cinco Comisiones permanentes.

ACADEMICOS

Referimos a continuacién los hechos més notorios que afectan a los
Excmos. e llmos. Sres. Académicos.

Honores y nombramientos

Nombramiento del Excmo. Sr. D. Francisco-Javier Ramos Gascén co-
mo Sindico de la Bolsa de Madrid.

Nombramiento del Miembro Honorario de la Asociacién Espafiola de
Economia de la Empresa a favor del Excmo. Sr. Dr. D. Mario Pifarré Riera.
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Nombramiento del Excmo. Sr. D. Juan Casas Taulet, como miembro del
Jurado Calificador, en representacién de esta Real Academia, del XXV Con-
curso, organizado por la Cdmara oficial de Comercio, Industria y Navega-
cién de Barcelona, para premiar la mejor memoria de una Sociedad Anénima
cuyas acciones coticen en bolsa.

Concesién de la Creu de Sant Jordi de la Generalitat de Catalunya al
Académico correspondiente [lmo. Sr. D. José Ferrer-Bonsoms por el empuje
promotor en la construccién de las autopistas catalanas.

Ponencia del Académico Correspondiente para Francia, Excmo. Sr. D.
Raymond Barre sobre La armonizacién fiscal y financiera en la Comunidad
Econémica Europea dentro del Ciclo Especial El reto de la Europa 1992 or-
ganizado por [ESE.

Nombramiento de Caballero de la Orden Nacional del Mérito otor-
gado por el Presidente de la Republica Francesa en favor del Acadé-
mico Numerario Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja por su actividad
universitaria y por su accién en favor del refuerzo de los lazos entre Francia
y Espana.

Homenaje al Académico Numerario Excmo. Sr. Dr. D. Magin Pont Mes-
tres con motivo del término de su mandato como Presidente del Instituto
de Censores Jurados de Cuentas de Espana, en reconocimiento a su dilatada
y eficaz gestién al frente del mismo.

Nombramiento del Académico correspondiente Excmo. Sr. Dr. D. José-
Angel Sanchez Asiain como miembro del Consejo de Administracién y
uno de los cinco laicos expertos del Instituto para las Obras Religiosas del
Vaticano.

Ratificacién en el nombramiento de Vice-Presidente mundial de la S.LE.C.
(Sociedad Internacional para el desarrollo de las Ensefianzas Comerciales)
al Académico Numerario Excmo. Sr. Dr. D. Roberto Garcia Cairé, en apo-
yo para la organizacién del Curso Internacional de la S.I.E.C. a celebrar en
esta ciudad en julio de 1990.

Concesion de la Placa President Macia al Académico correspondiente
Excmo. Sr. D. Juan Doménech Vergés, otorgada por el President de la Gene-
ralitat de Catalunya.

Nombramiento de Presidente Honorario de nuestra Real Corporacién
al Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Ricardo Piqué Batlle (hasta ahora
Presidente Perpetuo de la Junta de Gobierno). También se le ha nombrado
Presidente Honorario del Consulat de Mar por parte del Pleno de la Cam-
bra Oficial de Comerg, Indistria i Navegacié de Barcelona.
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Cargos directivos

Reeleccién de cargos en la Junta de Gobierno a favor de los Académi-
cos Numerarios siguientes:

— Vice-Presidente ... .... .. Excmo. Sr. Dr. D. Mario Piferré Riera
— Vice-Secretario ... ... Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Goxens Duch
— Bibliotecario ........ .. Excmo. Sr. Dr. D. Jos¢é M2 Codony Val

Con motivo de la renuncia del Académico Numerario Excmo. Sr. Dr.
D. Ricardo Piqué Batlle en el cargo de Presidente Perpetuo de la Junta de
Gobierno, se ha nombrado Presidente interino al actual Vice-Presidente

Excmo. Sr. Dr. D. Mario Pifarré Riera.

PUBLICACIONES

Se ha editado en este curso:

La contabilidad Empresarial y los Principios de Contabilidad general-
mente aceptados del llmo. Sr. Dr. D. Manuel Vela Pastor, Académico co-
rrespondiente, junto con la contestacién a dicho discurso de ingreso a cargo
del Académico Numerario Excmo. Sr. Dr. D. Mario Pifarré Riera.

Han ingresado en nuestra Biblioteca la reedicién de los siguientes libros,
cuyos autores son Académicos Numerarios: Biblioteca prdctica de Contabi-
lidad (Océano S.A. de ediciones) y Curso Bésico de Contabilidad (Editorial
Miquel) del Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Goxens Duch y Andlisis y aplica-
cion del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas del Excmo. Sr. Dr.
D. Magin Pont Mestres.
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a) DISCURSOS

LA INTEGRACION FINANCIERA Y MONETARIA EN LA
COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA

DISCURSO INAUGURAL DEL CURSO 1989-90

por el Académico de Namero,

Excmo. Sr. Dr. D. Jost RAMON ALvAREZ RENDUELES

I. La integracion financiera y monetaria en el contexto de la
integracién econémica comunitaria

Introduccién

Hace tres afios y medio, exactamente el 18 de marzo de 1986, tenfa el
honor y la satisfaccién personal de pronunciar el discurso de ingreso en la
Real Academia de Ciencias Econémicas y Financieras de Barcelona, insigne
Corporacién ante la que me complace volver a comparecer para intervenir
en la solemne sesién oficial de apertura del curso de 1989-90.

Tres afios y medio no es un periodo excesivamente dilatado en la vida
de una persona y es, desde luego, muy breve en la historia de las naciones
y de las sociedades. Sin embargo, cuando se repara en los profundos cam-
bios que desde aquel marzo de 1986 han tenido lugar en la Comunidad Eco-
némica Europea se llega a la conclusién de que el proceso de integracién
comunitaria ha avanzado en los tltimos afios a un ritmo enormemente ace-
lerado, casi vertiginoso, que contrasta con la lentitud de tiempos anteriores.

En efecto, hace tres afios y medio Espafia acababa de iniciar su periodo
transitorio de integracién en las Comunidades Europeas; el Acta Unica Euro-
pea, auténtico catalizador del proceso de integracion, atin no habia entrado
en vigor; la mayor parte de las actuales directivas o proyectos de directiva
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relativas a la libre circulacién de capitales, a la armonizacién bancaria o a
la armonizacidn fiscal ni siquiera estaban en fase de primer borrador y ex-
presiones como la contenida en el Informe Delors de sistema europeo de
bancos centrales o la de moneda dnica europea hubieran parecido de fic-
cién y ni siquiera hubiesen resultado aceptables como meras hipétesis de
trabajo.

Como se desprende de los ejemplos que acabo de citar, uno de los te-
rrenos en el que el avance del proceso de integracion ha sido mds patente
es el de la integracién financiera, que, junto al més lejano de la integracién
monetaria, va a constituir el objeto de mi intervencién de hoy.

Las diversas fases del proceso de integracion europea

Para evitar que los drboles nos impidan ver el bosque, antes de entrar
en detalles acerca de los procesos de integracién financiera y monetaria en
la CEE, entiendo que resulta oportuno situar dichos procesos en el &mbito
mds amplio del proceso general de la integracién europea.

Siguiendo un orden légico —que, a su vez, tiene una traduccién en una
secuencia cronolégica— un proceso de integracién econémica se inicia con
la liberalizacién del intercambio de bienes, con la libre circulacién de mer-
cancfas, alcanzandose lo que se denomina una unién aduanera o comercial.
Histéricamente asi ocurrié, por ejemplo, en el siglo pasado con la Zollve-
rein alemana, primer paso de la unién econémica —y, después, politica—
de la nacién germana. Y asf ha ocurrido también en Europa, donde la libre
circulacién de mercancias es casi un hecho a falta de resolver determinados
problemas concretos derivados de la armonizacién de los impuestos sobre
las ventas (IVA y accisas), que impiden la definitiva eliminacién de las adua-
nas fronterizas.

Conseguida en la CEE Ia libre circulacién de bienes, sin més excepcio-
nes que la resefiada de la armonizacion de la fiscalidad indirecta que posibi-
lite la desaparicién de los controles fronterizos sobre las mercancias y, por
supuesto, la de aquellos paises, como Espana, que todavia estin en periodo
transitorio de integracién, corresponde abordar, en una segunda fase, la li-
bre circulacién de factores de produccién. Dentro de la libre circulacién
de factores productivos tiene especial relevancia la libertad de circulacién
de capitales, factor de produccién que no es, desde luego, mds importante
que el factor trabajo, pero que, por su facil movilidad, tiene mayores impli-
caciones en cualquier proceso de integracién econémica supranacional.
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La libre circulacién de capitales constituye el cimiento, la pieza bdsica,
de la integracién financiera, concepto que, ademds de la idea de libertad de
circulacién de capitales, también implica la existencia de armonizacién en
la prestacién de servicios financieros, que es como decir existencia de armo-
nizacién bancaria, armonizacién bursatil, etc.

La integracién financiera se compone, pues, de dos piezas fundamenta-
les: libre circulacién de capitales e integracién de los diferentes mercados
financieros. Y la relacién entre ambas piezas es muy clara: la libre circula-
cién de capitales es un prerrequisito para la existencia de armonizacién en
la prestacién de servicios financieros.

Dominique Servais, en un documento publicado por la Comisién de
las Comunidades Europeas, ha expresado la anterior idea con claridad al afir-
mar que “Ja liberalizacién de los movimientos de capital es condicién previa
para el establecimiento de un mercado financiero integrado: parece imposi-
ble hablar de mercado financiero integrado mientras no esté garantizada la
libre circulacién de la “mercancia” intercambiada en ese mercado, los capi-
tales” Sin libre circulacién de capitales, no cabe hablar de mercado tnico
bancario o de armonizacién bursétil, puesto que la prestacién de los servi-
cios financieros a nivel comunitario deberia limitarse a los que no implica-
ran movimientos de capital.

La relaciéon légica entre libre circulacién de capitales y armonizacién
de los servicios financieros tiene su correspondencia en una sucesién crono-
légica en el calendario comunitario: mientras que la libertad de capitales se-
r4 efectiva para la mayorfa de paises a partir del 1° de julio de 1990, el espacio
financiero tnico no deberd completarse hasta el 31 de diciembre de 1992.
Recordemos que en el caso concreto de Espafia, como en el de Grecia, Ir-
landa y Portugal, la libre circulacién de capitales no entrard plenamente en
vigor hasta el 1° de enero de 1993.

Por dltimo, tras la consecucién de la integracion financiera, prevista pa-
ra el mitico afio 1992, se abre la Gltima etapa del proceso de integracién euro-
pea, que es el de la integracién monetaria. En este tltimo estadio de la
integracién econémica comunitaria, que en mi opinién no se alcanzara en
el siglo XX, se contemplan, como veremos con detalle en la tltima parte
de mi exposicién, cuestiones tan importantes como la existencia de tipos
de cambio fijos o alineados entre las monedas o, incluso, una moneda tnica
para todos los Estados miembros. En consecuencia, la integracion moneta-
ria también requiere una gran coordinacién e interrelacién entre las politi-
cas monetarias y cambiarias de los distintos paises. Todo ello exige una
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cesién muy importante de autonomfa por parte de los Estados miembros
de la Comunidad, con las consecuencias a nivel politico que se derivan de
todo ello. En definitiva, el elevado nimero de paises que integran la Comu-
nidad y las grandes diferencias actuales en cuanto a sus politicas monetarias
y cambiarias hace pensar que la unién monetaria y, con ella, la plena unidad
econdmica europea, no se logrard a medio plazo, y que si llega a realizarse,
debera anotarse, como antes indicaba, en el haber de la cuenta de resulta-
dos europea correspondiente al siglo XXI.

De hecho, si Europa, como yo espero y deseo, consigue la unidad mo-
netaria en los proximos lustros, estard ya en el umbral de la integracién poli-
tica, en la medida en que la moneda constituye un. de las expresiones mas
genuinas de la soberanfa. Moneda europea querréa decir, en cierto modo, so-
berania europea. Con razén el gran europeista Jacques Rueff se atrevié a va-
ticinar que “I'Europe se fera par la monnaie ou ne se fera pas”

De acuerdo con el esquema indicado, paso a abordar a continuacién
las dos grandes partes de mi exposicién: integracién financiera, es decir, li-
bre circulacién de capitales y armonizacién en la prestacién de servicios fi-
nancieros e integraciéon monetaria.

II. La integraciéon financiera

El tratamiento de la libre circulacion de capitales
en la normativa comunitaria

La libre circulacién de capitales es, como he razonado anteriormente,
un eslabén clave de un proceso que arranca de la integracién comercial y
que deberd culminar en la unién monetaria y econémica vy, tal vez, en la
unidad politica europea. En la medida en que la Comunidad Europea ha que-
mado etapas y ha profundizado en el proceso de integracién comercial se
ha hecho necesaria la integracién financiera y, dentro de ella, el estableci-
miento de la libre circulacién de capitales.

Ello explica que, aunque el propio Tratado de Roma consideré formal-
mente a la libre circulacién de capitales como una de las cuatro libertades
bésicas, junto a la libre circulacién de mercancfas, servicios y personas, real-
mente, en los primeros afios de la construccién europea, la libertad de cir-
culacién de capitales tuvo un desarrollo bastante més limitado que el resto
de libertades y se consideré un objetivo relativamente secundario. De
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hecho, en el Tratado fundacional de la Comunidad Econémica Europea existe
una cierta identificacion entre libertad de pagos y de circulacién de capita-
les, por lo que ésta recibe un tratamiento a todas luces insuficiente.

Mi interpretacién al respecto es que el Tratado de Roma, que recorde-
mos fue firmado el 25 de marzo de 1957, orillé conscientemente —e
inteligentemente— el tratamiento de la libertad de los movimientos de capi-
tal. Basta pensar que en el citado afio 1957 atn no se habfa dado el paso
de la convertibilidad de las monedas de los principales paises —hecho que
sucedi6 en 1958— para comprender las dificultades que implicaba plantear
la libertad de circulacién de capitales en el momento de la firma del docu-
mento fundacional de la Comunidad Econémica Europea.

Pero en los treinta afios largos que han transcurrido desde la firma del
Tratado de Roma hasta el momento presente se han producido un conjunto
de cambios de gran transcendencia en las economf{as de los paises europeos,
como en las de todos los paises industrializados, que han obligado a situar
el objetivo de la libre circulacién de capitales entre las prioridades de la CEE.

Por una parte, y a falta de eliminar determinados controles técnicos y
fiscales, las mercancfas ya circulan libremente a través de las fronteras de
los paises plenamente integrados en la CEE y en unos volimenes que hubie-
ran resultado impensables hace una generacién. En la medida en que se ha
liberalizado y multiplicado el flujo real de bienes que forman el comercio
intracomunitario, el paso siguiente debe ser la liberalizacion de los flujos que
constituyen la contrapartida monetaria de los intercambios comerciales y
que, a través del proceso de financiacién, posibilitan la produccién y la ad-
quisicién de los distintos bienes.

Por otra parte, los sistemas financieros de los paises europeos han expe-
rimentado un notable proceso de desarrollo e internacionalizacién que no
puede ser artificialmente frenado, si no se quiere pagar un alto coste en tér-
minos de eficacia, mediante el establecimiento de limitaciones a la libre ac-
tuacién de las instituciones financieras en otros paises o a la libre inversién
de los capitales en los mercados mds rentables.

Por dltimo, en el plano estrictamente monetario, se han producido tam-
bién espectaculares avances, como el ya lejano establecimiento de la con-
vertibilidad entre si de las distintas monedas de los paises industrializados
o, en el dmbito europeo, el disefio de férmulas de integracién y cooperacién
monetaria como los tres subsistemas que conforman el Sistema Monetario
Europeo que después analizaremos. Este punto es importante porque la li-
beralizacién de capitales puede ser causa de tensiones monetarias cuyas
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consecuencias negativas son menores cuando funcionan adecuadamente me-
canismos como el SME.

En general, los acontecimientos, los hechos, siempre van por delante
de las normas. Asf ha ocurrido, también, en la Comunidad Econémica Euro-
pea, donde han tenido que experimentarse los cambios indicados para que
viera la luz el texto bédsico que, enmendando y desarrollando el Tratado de
Roma, impulsara la idea de creacién de un mercado dnico y, como pieza
bésica del mismo, reconociera e hiciera efectivo el principio de libre circu-
lacién de capitales. Me estoy refiriendo, légicamente, al Acta Unica Euro-
pea, que entré en vigor el 1.° de julio de 1987, documento transcendental
derivado del Libro Blanco de junio de 1985 y que, ademds de una modifica-
cién formal del Tratado de Roma y de un sugestivo plan de accién hacia
metas mas ambiciosas de integracién econémica, constituyé un auténtico
catalizador del proceso de construccién de la Europa comunitaria al esta-
blecer el procedimiento de mayoria cualificada, frente al de unanimidad, para
la toma de decisiones en el 4mbito comunitario, con alguna importante sal-
vedad, como la relativa a asuntos fiscales.

Que una generacién posterior a la que hizo posible el Tratado de Roma
pudiera, sobre dicha base, construir una planta mas del edificio europeo,
de tanta importancia como el Acta Unica, constituye la mejor prueba de
que Jean Monnet no se equivocé al afirmar: “Nada es posible sin los hom-
bres. Nada es duradero sin las instituciones”.

En aplicacién del Acta Unica se aprobé, hace ahora poco mds de
un ano, la Directiva de 24 de junio de 1988, en virtud de la cual la libera-
lizacién de los movimientos de capital, con las consabidas clausulas de
salvaguardia, serd efectiva en todos los paises comunitarios a partir del 1.°
de julio de 1990, salvo en Grecia, Irlanda, Portugal y Espafia, donde deberd
ponerse en practica antes del 1° de enero de 1993. De hecho, en el
momento actual, Alemania, Bélgica, Dinamarca, Holanda, Luxemburgo
y el Reino Unido ya tienen abolidos los controles sobre los movimientos
de capital.

Implicaciones de la libre circulacién de capitales

La libre circulacién de capitales, como antes ya he apuntado, constitu-
ye el ntcleo, la pieza central, de un nuevo orden econémico, del que se de-
rivan multiples consecuencias e implicaciones para el funcionamiento de las
economias comunitarias.



CURSO 1989-1990 175

Empleo la palabra orden en el sentido que le daba Ortega y Gasset en
Mirabeau o el politico cuando afirmaba que “orden no es una presién que
desde fuera se ejerce sobre la sociedad, sino un equilibrio que se suscita en
su interior” Esto es, precisamente, lo que ocurrird en la CEE cuando se libe-
ralice la circulacién de capitales: una reordenacién de los flujos de ahorro
y de inversién que se canalizardn hacia los usos mds productivos a la bus-
queda de un nuevo equilibrio, de suerte que los ahorradores podran diversi-
ficar mds sus colocaciones y optimizar la relacién rentabilidad-riesgo, y los
demandantes de fondos tendrédn también acceso a férmulas de financiacion
mas diversificadas y menos onerosas. En definitiva, la libre circulacién de
capitales intensificard la competencia lo que redundard favorablemente en
el consumidor.

Por otra parte, la mayor integracién de los mercados financieros nacio-
nales permitird un mejor aprovechamiento de las economias de escala en
las tareas de intermediacién financiera, lo que contribuird a reducir los cos-
tes de las transacciones y de la intermediacién y a favorecer el aumento de
la competencia. De este modo resultard posible reducir el diferencial entre
la rentabilidad obtenida por el ahorrador y el coste pagado por el inversor,
con lo que se mejorard la eficacia.

Términos como competencia o eficacia son validos para caracterizar esta
nueva situacion derivada de la libre circulacién de capitales. Un estudio rea-
lizado en marzo de 1988 por Price Waterhouse, por encargo de la Comisién
de las Comunidades Europeas, sobre el Coste de [a no Europa en los servi-
cios financieros ha llegado a cuantificar en unos 22.000 millones de ECUs,
cerca de tres billones de pesetas, los beneficios que obtendrén los consumi-
dores de los doce paises comunitarios de la apertura de los mercados de ca-
pitales y subsiguiente abaratamiento de los servicios financieros.

Otras ventajas derivadas del proceso de integracién financiera serdn la
mayor influencia que el conjunto de paises europeos tendran sobre los
acontecimientos monetarios internacionales, asi como la mejora de la
credibilidad de las instituciones y de las politicas monetarias de los diferen-
tes paises, consecuencia de la inevitable convergencia de los sistemas y de
las politicas.

Frente a estas ventajas existen objeciones tales como el peligro de que
se agrave la evasién fiscal, de que las salidas de capitales puedan dejar a cier-
tos paises sin ahorro suficiente para alimentar sus economias, o de que el
Sistema Monetario Europeo se vea sometido a tensiones mds fuertes que hasta
ahora.
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Naturalmente, la fiscalidad serd un importante condicionante en el in-
dicado proceso de reasignacién del ahorro y de la inversién. La dificultad
—mas bien habria que hablar de imposibilidad— de encontrar férmulas de
armonizacién comunitaria de la tributacién sobre el ahorro puede ser el de-
tonante de una auténtica revolucién fiscal, en cuyos enunciados se puede
llegar hasta a cuestionar el hoy tan arraigado principio de la tributacién per-
sonal e integrada de las rentas, y que en el caso espaiiol puede tener conse-
cuencias de gran alcance. No me ocuparé de esta cuestién, cuyo desarrollo
requeriria el tiempo de otra conferencia.

Junto a estos inconvenientes, a los que se deberdn buscar soluciones,
se encuentra la principal objecién a la libre circulacién de capitales y a la
integracion financiera comunitaria: la pérdida de autonomia de las politicas
econdmicas nacionales, cuestién que, por lo demds, parece inevitable si real-
mente se quiere profundizar en la integracién europea y que es un punto
de la mdxima importancia, como mds adelante subrayaré.

La armonizacién de los servicios financieros, segundo pilar
de la integracion financiera comunitaria

Tras analizar la situacién e implicaciones de la libre circulacién de capi-
tales en la CEE, paso a abordar a continuacién la problemidtica general de
la armonizacién de los servicios financieros que, como he sefalado al inicio
de mi exposicién, constituye el segundo de los dos pilares sobre los que des-
cansa el proceso de integracién financiera.

La libertad de circulacién de capitales traerd como consecuencia una
reasignacién de recursos financieros y una potenciacién de los mismos. Ello
permitird que las cifras de actividad del sector de servicios financieros sigan
aumentando incluso a mayor ritmo que en el pasado. El reto de los préximos
afios es conseguir una plena integracién de los distintos mercados financie-
ros de los paises comunitarios, de suerte que puedan canalizarse adecuada-
mente los capitales y que mejore la eficacia en la asignacién de recursos.

La relacién entre libre circulacién de capitales y mercados financieros
es similar a la que existe entre el agua y las acequias por las que ésta circula.
A partir de julio de 1990, el agua (los capitales) circulard libremente, por
lo que es preciso construir una red de acequias (mercados integrados) que
permita que dicha agua llegue a regar los cultivos que mds la necesiten (per-
fecta asignacién de recursos). Las palabras clave son, por tanto, integracién
e interconexioén.
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En los paises de la Comunidad Econémica Europea, al igual que en to-
dos los paises industrializados de occidente, los servicios financieros han ex-
perimentado un notable desarrollo en los Gltimos afios. Se estima que el sector
genera, en la actualidad, el 7 por 100 del Producto Interior Bruto de la CEE
y que 3 de cada 100 empleos comunitarios corresponden al sector de servi-
cios financieros.

Tres son los grandes subsectores en que puede dividirse el sector de servi-
cios financieros: el bancario, el de seguros y el bursatil. Una aproximacién a la
importancia de cada uno de ellos en la CEE puede obtenerse con los siguientes
datos: los créditos bancarios representan el 142 por 100 del PIB comunitario,
las primas de seguro equivalen al 5 por 100 del PIB comunitario y la capitaliza-
cién bursiatil viene a significar el 116 por 100 del PIB de la CEE. Légicamen-
te, estas cifras varian considerablemente en cada uno de los pafses miembros.

Objetivos de la armonizacién financiera comunitaria

No puedo ocuparme, légicamente, en el corto espacio de una confe-
rencia, de los detalles de la armonizacién de cada uno de los subsectores
antes mencionados, por lo que me voy a limitar a sefialar las ideas generales
que constituyen el comtin denominador del proceso de integracién de cada
uno de los citados mercados financieros.

Los objetivos finales, en cada caso, son bien conocidos. En el caso de
la banca, la realizacidon del mercado Gnico bancario ha de posibilitar que
un banco pueda operar libremente en cualquier punto de la Comunidad,
abriendo oficinas y ofreciendo sus servicios en cualquier pafs. Se trata, en
definitiva, de alcanzar la licencia bancaria tnica al igual que, haciendo un
simil con el mundo del automévil, con un permiso de conduccién obtenido
en Espania se puede conducir el coche por cualquier pais de la Comunidad.

Por lo que respecta al seguro, la armonizacién comunitaria pretende crear
un mercado tnico en el que se puedan suscribir seguros en los términos mds
competitivos y que ofrezca cobertura en toda la CEE.

Finalmente, el mercado tnico bursatil pretende conseguir un eficaz fun-
cionamiento de los mercados de valores que pueda atraer a Europa inversio-
nes de todo el mundo, garantizar una protecciéon adecuada de los inversores
asegurando unas normas minimas de comportamiento leal, particularmente
en materia informativa, que evite supuestos de insider tradingy, finalmente,
lograr la interconexidn e interpenetracién de todas las bolsas de valores co-
munitarias.
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Las diversas directivas o propuestas de directivas comunitarias que
abordan el tema de la armonizacién financiera han acufiado dos tér-
minos que aciertan a resumir los dos grandes propésitos u objetivos que
hay detrds de la creacién del mercado tnico de los diferentes servicios fi-
nancieros: conseguir la libertad de establecimiento y la libertad de presta-
cién de servicios.

Principios o criterios de actuacién para la armonizacién
de los servicios financieros

¢Cémo pretende la CEE alcanzar la libertad de establecimiento y la li-
bre prestacién de servicios financieros? Desechados algunos planteamientos
iniciales por demasiado ambiciosos —como, por ejemplo, en el caso del sec-
tor bancario, el proyecto de Ley Bancaria Europea de 1972— pueden sinteti-
zarse en tres los principios o criterios generales que gufan el proceso de
construccién de la Europa de los servicios financieros, uno bésico, el de ar-
monizacién de lo esencial, y dos que se derivan de éste: reconocimiento mutuo
y control por el Estado miembro de origen.

Estos principios se encuentran claramente especificados en los proyec-
tos de directiva mds importantes que, para cada uno de los subsectores del
sector financiero, estdn, en estos momentos, en fase de tramitacién en Bru-
selas, como, en el caso de la banca, la llamada segunda directiva de coordi-
nacién bancaria o, en el caso de las bolsas de valores, la directiva sobre
prestacion de servicios de inversién en valores mobiliarios, a la que se consi-
dera el equivalente para la bolsa de lo que en banca significard, cuando se
apruebe, la segunda directiva de coordinacién bancaria.

Paso a comentar a continuacién, el contenido basico de los citados prin-
cipios de armonizacién de lo esencial, reconocimiento mutuo'y control por
el Estado miembro de origen.

Cuando los redactores del Libro Blanco de 1985 establecieron la
idea de armonizacién de lo esencial tuvieron bien presente, sin duda, la afir-
macién de Jean Monnet de que “la politique nest pas seulement lart
du possible: cest aussi l'art de rendre possible demain ce qui est irréalisable
aujourd’hui”

De acuerdo con la idea de armonizacién de lo esencial, las actuaciones
en materia de integracién financiera comunitaria se limitan a abordar aque-
llos aspectos indispensables para que las instituciones financieras europeas
puedan establecerse y competir en igualdad de condiciones. Se trata,
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en definitiva, de que dichas instituciones financieras tengan idénticas posi-
bilidades de desarrollo y que estén sometidas a las mismas limitaciones en
cualquier pafs de la CEE.

Como antes apuntaba en el ejemplo del sector bancario, el principio
de armonizacién de lo esencial aparece como una reaccion frente a los in-
tentos realizados en el pasado por la Comisién Europea para armonizar de
una manera profunda las legislaciones nacionales en materia de servicios fi-
nancieros, que resultaron, en la practica, un completo fracaso. La razén fun-
damental de dicho fracaso estriba en que los servicios financieros de los
Estados miembros son, en la mayorfa de los casos, producto de sistemas eco-
némicos, politicos y legales muy diferentes entre si, y esto hace que sea prac-
ticamente imposible lograr en poco tiempo un alto grado de armonizacién
financiera.

A partir de la publicacién del Libro Blanco, la Comisién cambia de téc-
tica y comienza a construir la casa por los cimientos, armonizando unica-
mente aquéllos elementos minimos necesarios para asegurar la proteccién
de inversores y clientes de las instituciones financieras y para salvaguardar
el sistema financiero en su conjunto, garantizando la solvencia y estabilidad
de las instituciones financieras.

El principio de reconocimiento mutuo ya estaba previsto, en algin ca-
so, en el Tratado de Roma como, por ejemplo, en las cualificaciones profe-
sionales, y se ha aplicado con posterioridad en campos como la armonizacién
de normas técnicas. Pero su aplicacidn al sector de los servicios financieros,
propuesta en el Libro Blanco, constituye una verdadera innovacién. Consis-
te, basicamente, en que cualquier institucién financiera que esté autorizada
a operar en su pais de origen, podrd actuar en cualquier otro Estado miem-
bro de la Comunidad, sin necesidad de una nueva autorizacién. Se puede
decir, por tanto, que existird una licencia tinica para toda la Comunidad,
como antes sefalaba refiriéndome a la banca.

El principio de control por el Estado miembro de origen consiste en
que las funciones de supervisién y control de las instituciones financieras
siempre recaen sobre el pais en el que éstas tienen su sede, incluso cuando
estan actuando en un Estado diferente. Las autoridades del pafs donde se
estd prestando el servicio tendrdn tinicamente un papel complementario.

Estos tres principios enmarcan el nuevo enfoque dado por la Comisién
a la armonizacién financiera. Esta nueva estrategia tiene la ventaja de que
simplifica enormemente el papel legislativo de la Comunidad, reduciéndolo
a aquellos aspectos que son necesarios para salvaguardar la estabilidad
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financiera. Por otro lado, deja un campo lo suficientemente amplio como
para que se puedan acomodar al mismo los diferentes modelos de institucio-
nes financieras, practicas de mercado, etc.

A diferencia del objetivo de la libre circulacién de capitales, el de ar-
monizacién de los servicios financieros no se prevé que quede completado
hasta 1992, momento a partir del cual deberd ya funcionar el mercado tnico
de servicios financieros. Aunque tanto en materia de banca, seguros y de
bolsa se han aprobado ya algunas directivas de cierta relevancia, que resul-
tarfa prolijo enumerar, lo cierto es que el grueso de la armonizacién finan-
ciera verd la luz verde en los préximos tres afios, empezando, seguramente,
por la segunda directiva de coordinacién bancaria que se encuentra ya en
la recta final. Como desarrollo del Libro Blanco hay que aprobar un total
de 22 normas que afectan al mundo financiero y que, cimentadas en los prin-
cipios bdsicos que he indicado, estdn llamadas a transformar a fondo a la
Europa financiera.

III. La integraciéon monetaria

Integracion monetaria y mercado tnico

Tras analizar el proceso de integracién financiera en la Comunidad Eco-
némica Europea, paso a abordar, en la segunda parte de mi intervencién,
la integracién monetaria.

A modo de tel6n de fondo, debe tenerse presente al reflexionar sobre
la integracién monetaria que ésta, a diferencia de la integracién financiera,
no constituye un requisito, una condicién necesaria, para la existencia del
mercado dnico europeo. Sin libre circulacién de capitales no puede hablar-
se de mercado Gnico. Tampoco puede existir un mercado tnico si no se ha
logrado la armonizacién en la prestacién de servicios financieros, tales co-
mo los de banca, bolsa, seguros, etc. Pero, por el contrario, cabe perfecta-
mente la realizacién del mercado tnico con monedas distintas para cada
nacién, incluso con tipos de cambios flexibles entre las distintas monedas
y, por supuesto, con autoridades y politicas monetarias diferenciadas.

Lo anterior, evidentemente, no significa que la integracién monetaria
no facilite el buen funcionamiento del mercado tinico, de suerte que, utili-
zando un simil de la mecénica, se puede afirmar que la moneda tnica o, en
su defecto, una alineacién de los tipos de cambio, actuarfa como lubrificante
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que reducirfa los roces producidos en el funcionamiento del motor del mer-
cado tnico. Pero el hecho de que las divisas de algunas naciones comunita-
rias, como es el caso sobresaliente del Reino Unido, no estén todavia integradas
en el subsistema de paridades del Sistema Monetario Europeo, ni quizé lo
estén en 1992, no significa que el mercado tnico europeo no pueda ser una

realidad en dicha fecha.

Diversos pasos hacia la integracién monetaria comunitaria

Como he sefialado anteriormente al referirme a la libre circulacién de
capitales, el Tratado de Roma de 25 de marzo de 1957, constitutivo de las
Comunidades Europeas, aunque establecié determinadas obligaciones en ma-
teria monetaria y de pagos, tuvo el acierto de no profundizar ni en la liber-
tad de circulacién de capitales ni mucho menos en la integracién monetaria.
Y digo acierto porque, ademas de las razones esgrimidas anteriormente, la
integraciéon monetaria hubiese exigido —y exigird en el futuro— una cesién
de soberania por parte de los diferentes Estados superior no ya a la que im-
plicé la firma del Tratado de Roma sino incluso a la que ha significado més
recientemente la aprobacién del Acta Unica Europea, que, como es sabido,
constituye una enmienda del Tratado de Roma.

Pero la realizacién de las politicas comunitarias, principalmente la poli-
tica agraria, demandaban algtin grado de cooperacién y de estabilidad mo-
netarias. Por este motivo, a finales de la década de 1960 la Comisién de las
‘Comunidades Europeas presenté al Consejo un Memordndum sobre la coor-
dinacién de las politicas econémicas y la cooperacién monetaria en el seno
de la Comunidad, documento conocido como Informe Barre, cuyo desarro-
llo dio lugar al llamado Informe Werner de 1970 sobre realizacién por eta-
pas de la unién econémica y monetaria, el cual constituye el antecedente
remoto del actual Informe Delors al que luego me referiré.

Como fruto del Informe Werner, en septiembre de 1971 se establecié
una banda de fluctuacién entre determinadas monedas comunitarias, meca-
nismo conocido como serpiente monetaria que constituyé el antecedente
del actual subsistema de paridades del Sistema Monetario Europeo. También
se creo el FECOM, Fondo Europeo de Cooperacién Monetaria, que es un
sistema de financiacién y de contabilizacién que también se incorporé al
actual Sistema Monetario Europeo. ,

La serpiente monetaria no pudo resistir los avatares de la crisis moneta-
ria internacional, de la crisis del petréleo y de la propia crisis de la CEE
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resultante de esas condiciones econémicas tan desfavorables, que avivaron
la llama del proteccionismo y del nacionalismo.

Tras algunos documentos e iniciativas de interés que se replantearon la
necesidad de proseguir los esfuerzos hacia la integracién monetaria —Acuerdo
de Basilea de 1972; Informe Marjolin de 1974; Informe Tindemans de 1978—
el 5 de diciembre de 1978 se creo el Sistema Monetario Europeo, el cual
se configurd sobre la base de tres subsistemas: una banda de fluctuacién de
los tipos de cambio del 2,25 o del 6 por 100, parecida a la serpiente moneta-
ria, con un mecanismo de intervencién sobre los mismos; el FECOM, con
una ampliacién de los recursos financieros disponibles y la llamada unidad
de cuenta europea, el ECU, formado a partir de una cesta ponderada de mo-
nedas de los paises de la CEE, que se utiliza para contabilizar y liquidar los
pagos comunitarios y que sirve de referencia para la fijacién de los tipos de
cambio del mecanismo de paridades, aunque, de hecho. la auténtica mone-
da de referencia europea es el marco alemdn, la mas fuerte del Sistema.

La incorporacién de Espana al Sistema Monetario Europeo tuvo lugar
el 12 de mayo de 1987, que es la fecha en la que nuestro pais suscribié el
Acuerdo de Basilea que supuso la participacién de nuestro pais en el FECOM.
El pasado 16 de junio de 1989, la peseta se incorporé al mecanismo de cam-
bios del Sistema y, finalmente, desde el 21 de septiembre de 1989, hace me-
nos de un mes, la peseta forma parte de la cesta de monedas del ECU con
una ponderacién del 5,3 por 100. Aunque todas las monedas comunitarias
forman parte del ECU, ni la libra esterlina, ni el escudo portugués, ni el dracma
griego estan incorporadas al mecanismo de tipos de cambio del Sistema Mo-
netario Europeo.

Estos son, en apretada sintesis, los principales pasos y la situacién ac-
tual de la integracién monetaria en la CEE. Pasamos ahora a efectuar una
valoracién de dicha situacién, es decir, del comportamiento del Sistema Mo-
netario Europeo, para finalizar comentando las posibles lineas de avance fu-
turas de la integracién monetaria comunitaria al hilo de las propuestas
contenidas en el Informe Delors.

Once afios de Sistema Monetario Europeo

El préximo mes de diciembre, el Sistema Monetario Europeo cumplird
once afnos de existencia. Su funcionamiento a lo largo de este periodo mere-
ce una valoracién positiva y, lo que atin resulta mds alentador, a medida que
se ha ido avanzando en el tiempo se han ido reduciendo las tensiones
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registradas en el Sistema. En efecto, en sus primeros cinco afios de existen-
cia, hubo siete realineaciones de paridades, mientras que desde 1984 sélo
ha habido cuatro, la Gltima de las cuales tuvo lugar en enero de 1987, lo
que significa que pronto se cumplirdn tres afios sin revisién de las paridades
del Sistema Monetario Europeo.

Resulta evidente, en conclusién, que el Sistema Monetario Eu-
ropeo ha producido una estabilidad en los tipos de cambio de las
monedas integradas en el mismo mucho mayor que la registrada por
otras divisas como el délar, el yen o la libra esterlina. El SME ha
hecho posible que la CEE sea la tnica zona de estabilidad moneta-
ria existente en el mundo desde 1976, afio en el que, tras los acuerdos
de Jamaica, se eliminé el sistema de paridades fijas disefiado en Bretton
Woods.

Por otra parte, y desde la perspectiva de los efectos macroeconémicos,
en el haber del SME debe contabilizarse el mantenimiento de bajas tasas de
inflacién en los paises integrados en el Sistema, mientras que en el debe hay
que anotar el hecho de que produce fuertes desequilibrios internos en las
balanzas por cuenta corriente de los diversos paises, lo que resulta l6gico
puesto que si el tipo de cambio o precio de las transacciones no se utiliza
como elemento de ajuste, éste debe realizarse a través de las cantidades, es-
to es, de los flujos de las balanzas de pagos. Como dato ilustrativo de los
desequilibrios exteriores existentes entre los paises de la CEE, cabe recordar
que el reciente informe del Fondo Monetario Internacional estima, para 1989,
que el superdvit por cuenta corriente de Alemania serd de 53.400 millones
de délares, frente a unos déficits de 5.500 millones de délares en Francia
y 8.100 millones en Italia. En Espafna, como es sabido, se prevé cerrar este
ano la balanza por cuenta corriente con un elevado déficit cercano a los 12.000
millones de délares.

Otra critica bastante generalizada al SME es la de que ejerce un efecto
contractivo sobre el ritmo de crecimiento econémico de determinados
paises. Esta critica no es aceptable si se pretende argumentar sobre la
base de que la estabilidad de precios y la estabilidad cambiaria son fac-
tores que desalientan por si mismos el crecimiento productivo. Todo lo
contrario: la estabilidad es un factor que coadyuva al desarrollo econd-
mico. Lo que si es cierto es que si se producen déficits exteriores intensos
y éstos no pueden corregirse depreciando el tipo de cambio, el ajuste debe
realizarse conteniendo la demanda interior y, con ello, el ritmo de aumento

del PIB.
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El futuro del Sistema Monetario Europeo

Con sus ventajas e inconvenientes, lo que parece fuera de toda duda,
como sefialibamos anteriormente, es que el SME se ha comportado estable-
mente en sus casi once afios de existencia. Profundizar en las causas de esta
creciente estabilidad resulta de especial interés porque ello nos proporcio-
naré algunas pistas o claves de cudl puede ser el comportamiento futuro del
Sistema y de las condiciones que deberfan darse para que dicha estabilidad
pueda seguir manteniéndose en los préximos afos.

La estabilidad det SME, particularmente en los tltimos afios, se ha apo-
yado, a mi modo de ver, en cuatro factores de distinta indole. En primer
lugar, como factor externo a la CEE, debe sefalarse la relativa fortaleza y
estabilidad del délar con respecto al marco, basada en la existencia de unos
mayores tipos de interés en Estados Unidos que en Alemania, lo que ha re-
ducido los movimientos de capital procedentes del otro lado del Atlantico.
En segundo lugar, el propio marco alemén, auténtico elemento central del
SME, en defecto del ECU, no ha mantenido, en los tltimos ejercicios, la
misma fortaleza que en el pasado, debido, en parte, a la salida de capitales
que ha tenido lugar en Alemania por motivos fiscales. En tercer lugar, la
estabilidad del SME se ha apoyado en la existencia de limitaciones a las sali-
das de capital en los paifses de divisas mas débiles, como Francia e Italia, que,
en un supuesto de libre circulacién de capitales, hubiesen creado tensiones
adicionales sobre el Sistema. Por ultimo, en cuarto lugar, como razén de
naturaleza mds general, es obvio que en los dltimos afios se ha producido
un acercamiento en las pautas de comportamiento de las politicas econémi-
cas de los pafses comunitarios, lo cual, evidentemente, es la auténtica clave
de béveda que puede sostener, a largo plazo, el edificio del SME.

Admitiendo que no hay razones para que en los préximos afios la eco-
nomia internacional experimente perturbaciones graves que alteren signifi-
cativamente las actuales relaciones de cambio entre las grandes divisas, a la
luz de lo que acabo de exponer resulta claro que, por lo que respecta a la
estabilidad del SME, la gran incdgnita se abre a partir de 1.° de julio de 1990,
cuando se generalice en la CEE la libre circulacién de capitales, con las ya
conocidas excepciones. No carece de fundamento el temor de que los me-
canismos de correccién que hasta ahora han sido suficientes para garantizar
el buen funcionamiento del sistema no basten si se producen fuertes movi-
mientos de capital especulativo a corto plazo. Los més pesimistas —entre
los que yo, desde luego, no me encuentro— opinan que incluso puede verse
comprometida la propia existencia del SME.
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No creo, en absoluto, que se llegue a este extremo que, de hecho, significa-
ria una grave amenaza para el proceso de integracién econémica europea.
En primer lugar, porque, como ha sucedido en otros émbitos comunitarios,
la implantacién de la libertad de circulacién de capitales se verd acompana-
da de la introduccidon de clédusulas de salvaguardia que incorporan medidas
de proteccién limitadas y temporales, pero que pueden resultar efectivas para
evitar determinados desequilibrios. Y, en segundo lugar, en un plano més
general, porque un avance tan importante como el que significa la remocién
de los controles de cambios deberd acompanarse de una mayor coordina-
cién de las politicas econémicas, en general, y monetarias, en particular, en-
tre los Estados miembros, cuestién que constituye la clave para conseguir
compaginar la libre circulacién de capitales con la estabilidad de los tipos
de cambio dentro del SME. Paso a comentar este punto a continuacién.

Necesidad de una mayor convergencia de las politicas monetarias

Dominique Servais, en el ya citado trabajo publicado por la Comisién
de las Comunidades Europeas, ha acufiado la expresion trinidad inconcilia-
ble para referirse a la conocida incompatibilidad entre libertad de los movi-
mientos de capitales, autonomia de la politica monetaria y estabilidad de
los tipos de cambio. Siempre habra que sacrificar al menos uno de estos tres
objetivos para poder alcanzar los restantes. Asi, por ejemplo, los paises del
Benelux optaron por renunciar a la autonomia de la politica monetaria para
implantar la libre circulacién de capitales y conseguir simultdneamente la
estabilidad de los tipos de cambio. El Reino Unido es un ejemplo de plena
libertad de circulacién de capitales con autonomia de su politica monetaria,
pero sin compromiso alguno en materia de estabilidad del tipo de cambio,
lo que hace que la libra esterlina, como antes comentaba, no se haya incor-
porado al subsistema de paridades fijas del SME. Espafa, para cerrar la lista
de ejemplos, se acaba de incorporar a la disciplina del mecanismo de cam-
bios del SME, lo que ya ha empezado a condicionar su politica monetaria
y, en general, su politica econémica, condicionante que serfa mayor si no
se mantuvieran aun las restricciones a los movimientos de capital, sobre to-
do los de corto plazo.

Lo que parece evidente es que la estabilidad del SME no puede susten-
tarse en las limitaciones a la libre circulacién de capitales. En la fase actual
de la armonizacién comunitaria, en la que el objetivo préximo es la realiza-
cién del mercado tnico, tiene tanta o mayor importancia la existencia de
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libre circulacién de capitales como el mantenimiento de paridades fijas en-
tre las divisas comunitarias, sin que ello signifique no reconocer que el SME
es fundamental para la estabilidad del comercio intracomunitario y consti-
tuye un factor bésico de la integracién monetaria que se abordard en el futuro.

De lo anterior se concluye, en definitiva, que el factor mds importante
para el mantenimiento de la estabilidad monetaria en el émbito comunita-
rio, una vez se haya establecido la libre circulacion de capitales, es la con-
vergencia de las politicas monetarias. De los tres objetivos enunciados, al
que paulatinamente habrd que ir renunciando deberd ser, por lo tanto, al
de la autonomfa de la politica monetaria, la cual deberd perder grados de
libertad en comparacién con la situacién actual. Si se acepta la libertad de
movimientos de capital, el mantenimiento de unos tipos de cambio fijos en-
tre las divisas comunitarias pasa, necesariamente, por la aceptacién de unas
restricciones en la politica monetaria y, en general, en el conjunto de las
politicas econémicas nacionales, de acuerdo con criterios establecidos a ni-
vel comunitario.

Esta mayor coordinacién o convergencia de las politicas econémicas es,
precisamente, uno de los puntos fundamentales de la primera etapa del In-
forme del Comité Delors, importante documento para el progreso de la unién
monetaria y econémica europea, cuyas grandes lineas paso a exponer a con-
tinuacion:

El Informe del Comité Delors

El Informe sobre la unién econémica y monetaria en la Comunidad Euro-
pea, conocido como Informe Delors en honor del presidente del comité de
expertos que lo elaboré, responde a un mandato del Consejo Europeo enca-
minado a disefiar las medidas y las etapas necesarias para lograr la plena in-
tegraciéon econémica y monetaria en la Comunidad. Formaron parte del
Comité Delors los Gobernadores de los bancos centrales de los Doce, el
comisario Frans Andriessen y tres expertos, entre ellos el espafiol Miguel Boyer.

El Informe reconoce que el proceso para lograr la unién monetaria sola-
mente es concebible si se consigue un alto grado de convergencia econ6mi-
ca y que, por tanto, unién econémica y unién monetaria son dos puntos
integrantes de un solo conjunto que tendrfan que ser implantados parale-
lamente.

En base a este principio, el documento realiza una enumeracion de aque-
llas medidas, tanto de cardcter econémico como monetario, necesarias para
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lograr el objetivo buscado, distribuyéndolas en el tiempo en una progresién
légica que comprenderifa tres fases o etapas.

Es importante sefialar que el Informe Delors no fija ningtn tipo de ca-
lendario para la realizacién de estas medidas. Unicamente establece que la
fecha légica de inicio de la primera etapa ha de ser el 1.° de julio de 1990,
momento en el que, como he comentado anteriormente, serd efectiva en
la mayoria de los paises comunitarios la libre circulacién de capitales.

Durante la primera etapa, cuyo comienzo en julio del préximo afo fue
aprobada por todos los pafses comunitarios en la cumbre de Madrid del pa-
sado mes de junio, se deberd incrementar la coordinacién de las politicas
econémicas y monetarias dentro del marco institucional existente. Como
medidas concretas a adoptar durante esta fase cabe senalar la total realiza-
cién del mercado interior y la incorporacién de todas las monedas al meca-
nismo de tipos de cambio del SME.

La segunda etapa, cuyo comienzo no estd determinado en el Informe,
exigirfa que los tratados constitutivos de las Comunidades Europeas hubie-
ran sido modificados. La principal caracteristica de esta fase serfa la crea-
cién de un Sistema Europeo de Bancos Centrales que irfa evolucionando
gradualmente hasta lograr que hubiera una politica monetaria comun, for-
mulada y aplicada por esta nueva institucion.

Por dltimo, la tercera etapa comenzarfa con el transito a los tipos de
cambio irrevocablemente fijos y a la atribucién a instituciones comunitarias
de todas las competencias de politica monetaria y econdmica. Durante esta
tercera y ultima etapa se darfa el paso final de reemplazar las monedas na-
cionales por una moneda comunitaria Gnica.

Primeros pasos en desarrollo del Plan Delors

El Informe Delors, cuyas lineas bésicas acabo de comentar, constituye
un documento de singular importancia que, con independencia de que sus
propuestas se cumplan en mayor o menor grado, se erige en una referencia
bésica para culminar el proceso de integracién monetaria europea.

Lo importante es arrancar, empezar a andar. Y, por de pronto, en la re-
ciente cumbre de Madrid del pasado mes de junio, se dieron unos primeros
pasos importantes al establecer un procedimiento y acordar una fecha para
el inicio de la primera fase del Plan Delors, como he indicado anteriormente.

Esta primera etapa de la unién monetaria, a la que se dio luz verde en
Madrid, ser4 larga y dificil, por lo que resulta l6gico que no se haya previsto
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una fecha de terminacién. De momento, en Madrid se acordé organizar una
conferencia intergubernamental para ir preparando las etapas posteriores, lo
que, cuanto menos, pone de manifiesto una voluntad de avance.

En esta misma linea, la Comisién Europea, tras la reunién de Ministros
de Economia y Hacienda celebrada en Antibes los pasados 9 y 10 de sep-
tiembre, ha propuesto dos decisiones que también implican un cierto avan-
ce: instituir, modificando una decisién de 1964, un comité de bancos centrales
“para promover la cooperacién entre los bancos emisores de los Estados miem-
bros” y reforzar una decisién de 1974 relativa a la convergencia de las politi-
cas monetarias, la cual debe ser considerada “desde la perspectiva de realizacién
del mercado interior y de aumento de la cohesién econémica y social”. Estas
propuestas deberdn ser analizadas y, en su caso, aprobadas por el Consejo
de Ministros de la Comunidad.

En cuanto al comité de bancos centrales, su tarea consistiria en:

— Organizar consultas sobre los principios generales y grandes lineas

de la politica de los bancos emisores.

— Intercambiar con regularidad informacién sobre las medidas que se
derivan de las competencias de los bancos centrales y examinar di-
chas medidas, de modo que los Estados deberdn normalmente con-
sultar al comité antes de adoptar una decisién sobre los objetivos
anuales nacionales en materia monetaria y de crédito.

— Coordinar las politicas monetarias para asegurar el buen funciona-
miento del SME.

— Formular opiniones sobre las orientaciones globales en materia de po-
litica econémica y cambiaria, asi como sobre las medidas introduci-
das por cada Estado miembro.

— Dirigir a los gobiernos nacionales y al Consejo de Ministros de la
Comunidad opiniones sobre las politicas susceptibles de influir en
la situacién monetaria interna y externa de la Comunidad y seguir
atentamente dicha situacion.

En cuanto al reforzamiento de la convergencia de las politicas moneta-
rias, el Consejo de la Comunidad organizarfa, de ser aprobada la propuesta
de la Comisién, sesiones restringidas de supervision multilateral en las que
se examinarfa periddicamente:

— La situacidn, las perspectivas y las politicas econémicas de los Estados
miembros a corto y medio plazo, incluyendo el examen de las politicas
presupuestarias antes de la aprobacién de los presupuestos nacionales,
con especial atencién a la cuantia y financiacién de los déficits ptblicos.
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— La compatibilidad entre las politicas de los Estados miembros y las

del conjunto de la Comunidad.

— La situacién econémica exterior y su interaccién con la economia

de la Comunidad.

La Comisién Europea propone también que el presidente del Con-
sejo y de la Comisién rindan cuentas, regularmente, de los resultados
de la supervisién multilateral al Consejo y al Parlamento europeo, asi como,
a través de los gobiernos nacionales, a los parlamentos de los Estados
miembros.

Partiendo de los citados anélisis e informes, se pretende iniciar un pro-
ceso de aprendizaje por la prdctica que se traduzca, progresivamente, en una
mayor coordinacién y compatibilidad de las politicas econémicas que, co-
mo he reiterado a lo largo de mi exposicién, es la clave para la consecucién
de la unién monetaria y econémica europea.

El futuro de la integracion monetaria comunitaria

Los pasos dados por los Jefes de Gobierno en Madrid y las propuestas
posteriores de la Comisién, aunque tienen su importancia, son timidos si
se los compara con los ambiciosos planteamientos del Plan Delors. La insti-
tucionalizacién de un comité consultivo de bancos centrales estd muy lejos
todavia de la creacion del Sistema Europeo de Bancos Centrales o de la exis-
tencia de una moneda unica, prevista en el Informe Delors.

¢Cual puede ser la via de avance futura de la unién monetaria europea
a partir de la situacién actual?. Esta importante pregunta esté recibiendo mds
de una respuesta que, en mi opinién, despierta serias objeciones.

Me refiero a la bien conocida postura del Reino Unido que propugna
la existencia de una especie de darwinismo monetario o competencia entre
todas las monedas de la CEE, que circularian libremente en todos los paises.
Al final, esta opcién acabaria conduciendo al predominio no ya de la mone-
da comunitaria més fuerte sino de aquella que tuviera un mayor peso especi-
fico, una mayor ponderacién, en el comercio y en las inversiones comunitarias.
La Comunidad acabarfa, en definitiva, siendo una zona monetaria del mar-
co alemén, con un liderazgo del Bundesbank que, de hecho, seria el banco
central de la CEE. Esta solucién no resulta, obviamente, satisfactoria para
paises como el nuestro, que estdn en un segundo plano dentro de la Comu-
nidad, pero tampoco, paradéjicamente, debe satisfacer al Reino Unido, que
es quien la ha propuesto.
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Por otro lado, va a resultar dificil, incluso a largo plazo, llegar a un Sis-
tema Europeo de Bancos Centrales que funcione, de hecho, como un banco
central a la manera de la Reserva Federal norteamericana. Como ha senala-
do Rainer S. Masera, es quizd mas ttil pensar en términos de una autoridad
monetaria comun para Europa que en términos de un Banco Central Euro-
peo, por la sencilla razén de que un tnico banco central, y, por consiguien-
te, una moneda Unica, significarfa, de hecho, la existencia de la unidad politica
europea que, aunque no es imposible, estd muy distante en el tiempo.

En mi opinién, més que plantearse por ahora la creacién de un banco
central europeo y de una tinica moneda europea —sea ésta el ECU, que,
por cierto, el Informe Delors no llega a mencionar para este propdsito, sea
ésta el marco alemdn— la linea de avance mas realista es reforzar el mecanis-
mo de alineacién de los tipos de cambio del Sistema Monetario Europeo,
con el inevitable papel del marco alemdn como moneda de referencia del
Sistema. De acuerdo con lo anterior, todas las monedas comunitarias debe-
rian incorporarse al sistema de paridades del SME y los margenes de fluc-
tuacion deberian tender a disminuir. La paralela convergencia de las politicas
econémicas y monetarias irfa reduciendo la necesidad de realineaciones en
el Sistema, hasta llegar, de hecho, aunque no de derecho, a la moneda tnica
europea, pues en cada pais seguirian subsistiendo las respectivas monedas
nacionales.

De nuevo, el elemento clave de la futura integracién monetaria europea
es, como he reiterado a lo largo de mi exposicién, la convergencia de las
politicas econémicas, cuestién nada facil de abordar dadas las notables di-
vergencias que hay en Europa en materia de hébitos salariales, en pautas de
los ingresos y de los gastos ptblicos y en la financiacién de los déficits fisca-
les, en desigualdades personales y regionales, y en los comportamientos de
los sindicatos, de los empresarios y, en general, de los agentes socioeco-
némicos.

En conclusién, el camino hacia la integracién monetaria comunitaria,
que culminard el proceso de integracién econémica europea, se adivina lle-
no de obstéculos y dificultades que sélo podrdn ser vencidas si su supera-
cién se aborda con prudencia y realismo. Frente a planteamientos ambiciosos
e irrealistas, se impone el progreso lento a partir de formulaciones concretas
que impliquen avances posibles. Como hace cuarenta afios escribié el gran
europeista Robert Schuman, Europa no se hard de golpe ni tampoco en una
sola operacién. Serd fruto de realizaciones concretas de las que surgird, en
primer lugar, una solidaridad de hecho.
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SESION NECROLOGICA DEL ACADEMICO NUMERARIO
Excmo. Sr. DR. D, RaMON Trias FARGAS (q.e.p.d.)

Glosas de su personalidad.

Glosa por el Académico de Niamero
Excmo. Sr. Dr. D. EnriQuE ARDERIU GRAS (1)

Excmo. Sr. Presidente de la Real Academia de Ciencias Econémicas
y Financieras, dignisimas autoridades, Excmos. Sefiores Académicos, sefio-
ras y senores,

El pasado dfa veintidés de octubre fallecia sibitamente el Excmo. Sr.
Ramon Trias Fargas, miembro numerario de la Real Academia de Ciencias
Econémicas y Financieras. Esta Real Academia ha querido, en su memo-
ria, hacer resaltar la personalidad de quien fue llustre Académico, descri-
biendo sus facetas mds caracteristicas. A mi me corresponde hablar de las
que se refieren a su actuacién como Conseller dEconomia i Finances del
Govern de la Generalitat de Catalunya, cargo para el cual fue designado
por el Molt Honorable President Senyor Jordi Pujol, en dos etapas muy
distintas: la primera, entre el 9 de mayo de 1980 y el 18 de noviembre de
1982 y la segunda, del 4 de julio de 1988 al 22 de octubre de 1989.

Antes de entrar en la descripcién de la tarea realizada al frente del
Departament d'Economia i Finances, permitanme que resalte algunos ras-
gos que definfan su personalidad y algunas ideas fundamentales de su pen-
samiento que, sin duda, influyeron en cierto modo en la orientacién de
sus actos.

Ramon Trias Fargas esencialmente fue un nacionalista. En su escrito
de 1977 Eshés d'una politica d'esquerra. Els camins per a una consolidacié de la democra-
cia escribfa: Todas nuestras aspiraciones de libertad y justicia social estdn en funcién
de Catalunya. Politicamente, todo lo que pensamos bacer lo haremos por Catalunya o a
través de Catalunya. Queremos el reconocimiento de nuestra personalidad nacional, que
consideramos un derecho natural inalterable y que no estamos dispuestos a someter ni tan

(1) Traduccién del original catalan.
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solo a plebiscito. La nacionalidad catalana no depende de unos resultados electorales.
Aungue quedara un solo cataldn, ni los votos todos que pudieran depositarse en contra
no le podrian quitar el derecho de ser cataldn. La vida de Trias Fargas fue un ser-
vicio constante a la idea del nacionalismo cataldn.

Por otro lado, defendié la libertad en todas sus concepciones. En una
carta, impublicable y no publicada, de julio de 1975, dirigida a una direc-
tor de periédico manifestaba que el liberalismo es una forma de organizar la accion
social en un régimen de libertad, en favor de sus asociados. Los liberales creen que el Estado
emana de la sociedad, y no al contrario, y que el poder dimana tntegramente del pueblo.
Los liberales postulan la sacralizacion de la libertad con el tinico objetivo de que el hom-
bre pueda bacer el bien. No existe libertad para el mal. La libertad exige a los bombres
libres un autocontrol siempre presente. El moderno liberalismo comporta un retorno a la
ética individual y colectiva. Para que el hombre pueda ser libre ba de existir una igual-
dad muy parecida en el consumo y en los gastos particulares, lo que sélo es posible con
la austeridad”.

Sus ideas liberales le llevaron al respeto por las ideas de los demds; es
este respeto el que explica con coherencia las buenas relaciones que man-
tuvo siempre con todo el mundo, incluso con sus adversarios politicos.
Consideraba la concentracién de poder como una reduccién de las esfe-
ras de libertad y se mostraba contrario a ello. Cuanto mds poder, mds corrup-
cién, era una expresién que usaba muy a menudo.

Ramon Trias Fargas fue un intelectual y como tal se considerd siem-
pre. Sus actitudes se fundamentaban en la critica y en la experiencia. Su
vocacién universitaria le condujo a una larga actividad como director de
un servicio de estudios. Sus escritos, ensayos o articulos, en especial los
de caricter econémico o politico, presentan siempre una estructurada
argumentacién de las proposiciones. El mismo manifestaba; He sido un inte-
lectual tota mi vida, con todo lo bueno y todo lo malo que la palabra describe. La acti-
tud del intelectual en la sociedad siempre es dificil, a veces por inoperante y con frecuen-
cia porque es dificil aplicar las ideas al mundo real. Esta permanente actitud de
querer profundizar en las cuestiones, de buscar las causas y las razones,
meditando sobre los distintos enfoques o posibles soluciones, haciendo
una interpretacién mental coherente y légica, le llevaron a menudo a polé-
micas y le enfrentaron, a veces, a planteamientos més asequibles y de apli-
cacién a la realidad mas féacil. Su critica era de altura y, a la vez, dura, a
menudo tefida con un toque de ironfa y de sarcasmo y acompafiada de
multitud de anécdotas, llenas de humor, que hacfan su conversacién muy
amena.
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Trias Fargas era asimismo valiente. Su voz, de palabra o por escrito,
transmitié sus ideas aunque éstas no estuvieran en consonancia con la épo-
ca que las manifestaba; sus ideas sobre la libertad, la igualdad social, el
nacionalismo y los derechos individuales las manifesté cuando nadie se
atrevia a hablar. En este aspecto fue, pues, un precursor que sefialé a otros
el camino.

Se debe hablar, también, de la idea que tenfa Trias Fargas sobre la
administracién publica. Estaba plenamente convencido que el sector pri-
vado funciona mejor que el publico, en consonancia con sus ideas libera-
les y creia que debia limitarse al mdximo, aunque aceptaba una economfa
mixta en que el sector privado concurriera con empresas publicas, asi como
la nacionalizacién justificada de determinadas empresas o sectores eco-
némicos por motivos de progreso econémico y de cooperacién social,
pero no por razones puramente dogmaéticas. En una conferencia pronun-
ciada en la Universidad Menéndez Pelayo bajo el titulo Rebel.lia necessaria:
la Catalunya dels 90, afirmaba: Una sociedad donde predomine el sector piiblico, por
otro lado imprescindible, perderd, si exagera, toda competitividad. De acuerdo con
sus afirmaciones en el libro Solucions per a Catalunya (pag. 71), su concep-
cién en esta cuestion consistia en la convivencia de un sector privado fuerte,
mayoritario y agresivo, con un sector pitblico imaginativo y potente, capaz de orientar
la justicia social hasta el punto més alto que la equidad y la solidaridad sociales mds
completas exigen.

Dentro el sector publico situaba los servicios de asistencia social al
mas alto nivel y crefa que debfa garantizarse la prestacién mas eficaz hacia
el conjunto de desvalidos o inadaptados que existen en la moderna socie-
dad y que merecen ayuda para compensar, en lo posible, sus déficit socia-
les y econémicos.

Debe sefialarse la animosidad que sentia hacia la burocracia. Esta es
la razén por la que en una conferencia pronunciada el mes de julio del
pasado afio, podia expresarse asi: Cuando por la industrializacién el niimero de
funcionarios aumentd y su definicion como clase se precisé y consolids, bubo quien apli-
CG a este estamento emerdente que, en lugar de estar al servicio de la clase dominante, era
mds claro constituirse él mismo en clase dominante, y no estar al servicio de nadie. Se iba,
de este modo bacia el autoritarismo burocrdtico. Y continuaba: Estdn condenados, per
razén de su dindmica interna, a vivir de la rutina, a ser, com mdximo, reaccionarios y
buir siempre de cualquier innovacién, como mimimo. A veces comentaba que era
preciso hacer una reforma total de la funcién publica, de modo que el
actual estatuto del funcionariado evolucionara hacia un sistema de con-
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trato de trabajo que condujera a una disminucién gradual de las condi-
ciones inamovibles actualmente existentes.

Cuando se constituyé el Gobierno de la Generalitat, después de las
elecciones autonémicas del mes de abril de 1980, el Molt Honorable
President de la Generalitat, Sr. Jordi Pujol, nombré Conseller dEconomia
i Finances al senyor Ramon Trias Fargas. Con fecha 8 de mayo de 1980
se dio nueva configuracién al Consell Executiu y se crearon otros
Departamentos, entre los cuales los de Industria i Energia y el de Comerg
i Turisme, lo que supuso la reestructuracién del de Economia i Finances
por Decreto de 23 de septiembre. El Departamento tuvo que adaptarse a
raiz de las continuas transferencias de servicios que aumentaban de modo
acelerado la actividad administrativa, con las consecuentes repercusiones
econdémicas (los presupuestos pasaron de 6.971 millones de pesetas del
presupuesto de 1980 a 239.456 millones el 1982), todo lo cual obligé a
la reestructuracién de la composicién organizativa por el Decreto 77/1981.

El primer periodo de Trias Fargas al frente del Departamento y en el
marco de politica general del Gobierno, se caracterizé por una creativi-
dad constante. Se trataba nada menos que de poner en marcha una admi-
nistracién nueva que en muchos casos, y esto es aplicable a Economia i
Finances, partia practicamente de cero: personal nuevo (en esta ocasién
no hubo traspaso de personal), servicios nuevos, impresos nuevos y la
inercia del arranque. El Conseller consiguié aglutinar los escasos medios
iniciales y tuvo un especial empefio en organizar la actividad econémi-
ca y financiera de la Generalitat, para que ésta se desarrollara de modo
correcto y con las garantias propias de un gobierno autonémico, moder-
no y eficaz. ‘

Durante esta etapa cabe destacar distintas actuaciones: se asumieron
las competencias en materia de Cajas de Ahorro y se establecié la auto-
rizacién del Departament d'Economia i Finances para la creacién y fusién
de Cajas y para su dependencia orgénica y funcional; se establecié asi-
mismo la participacién de ingresos de los entes locales de Catalunya (Fons
Nacional de Cooperacié Municipal) y el nombramiento de agentes de
cambio y bolsa, de los corredores de comercio y la intervencién en las
delimitaciones de las demarcaciones correspondientes.

Por Decreto de 13 de junio de 1980 se cred, también, el Consell de
Credit formado por personas representativas de las Cajas de Ahorro cata-
lanas, de los Bancos catalanes y de los Bancos de dmbito estatal actuan-
tes en Catalunya y por expertos en el campo de las finanzas.
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Finalmente cabe destacar la redaccién de los Proyectos de ley de los
presupuestos correspondientes, del Patrimonio de la Generalitat, de la
Ley de Finances Pdbliques y el de la Ley de Cessié de Tributs. Sobre esta
dltima se tiene que sefialar que antes de ser aprobada el 13 de octubre de
1981 por el Ple del Congrés de Diputats, el Govern de la Generalitat, de
acuerdo con la disposicién adicional sexta del Estatut de Catalunya, tra-
mité el acuerdo adoptado previamente por la Comissié Mixta Estat-
Generalitat de Catalunya, comisién que tenfa como presidente de la repre-
sentacién catalana al Sr. Trias Fargas.

Trias Fargas ocupé esta presidencia desde el 7 de julio de 1980 al 21
de junio de 1984, durante cuyo periodo se redacté el Reglament de Regim
Interior, se establecié la Metodologia de normas operativas para la valo-
racién de los servicios traspasados del Estado a la Generalitat y se pro-
puso el Proyecto de ley por el cual se establecian las normas relativas a
las comunidades auténomas durante el periodo transitorio y fijaba el por-
centaje de participacién de la Generalitat de Catalunya en los ingresos
del Estado; pero el Proyecto de ley que se elaboraba en febrero de 1982
no llegé a discutirse en las Cortes Generales debido a su disolucién.

En noviembre de 1982 el Conseller Trias Fargas dimitia de su cargo
para presentarse como candidato a la Alcaldia del

Ayuntamiento de Barcelona. Este mismo mes fue nombrado Assessor
del President de la Generalitat per a Assumptes Econdmics.

Posteriormente, en el afio 1986 fue elegido Senador por Barcelona.
Su actividad en el Senado fue fructifera como reconocen los demdas miem-
bros de la Cédmara.

Desde enero de 1988 hasta octubre de 1989 fue President del Centre
de Relacions Autondmiques de la Generalitat, desde donde impulsé dis-
tintas actuaciones para proyectar Catalunya al exterior.

El 4 de julio de 1988, Ramon Trias Fargas por segunda vez fue nom-
brado Conseller dEconomia i Finances, cargo que ocupaba el dia de su
muerte. En este segundo periodo al frente del Departament, dio priori-
dad a los temas financieros y las circunstancias del momento favorecen
que este aspecto sea especialmente estudiado. La entrada en vigor de la
reforma de la Bolsa espafiola el afio 1989, obligé a tomar las medidas ade-
cuadas para mantener la plaza de la Bolsa de Barcelona. Ademas de cola-
borar en la ubicacién de las nuevas instalaciones de las oficinas de la Bolsa,
el Departament d'Economia i Finances contribuyé a la creacién de I'Entitat
gestora de mercat de futurs MEFFSA, para potenciar Barcelona como plaza bur-
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satil y financiera y obtuvo en septiembre de 1989 la autorizacién nece-
saria de parte de la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera
del Ministerio de Hacienda.

Asimismo dedicé un esfuerzo importante en la financiacién autoné-
mica, tema que tenfa que dejarse plenamente definido para entrar en vigor
a principios del afio 1992.

En el mes de septiembre de 1989 tuvo lugar en Barcelona una reu-
nién de Consejeros de Economia de comunidades espafiolas y regiones
europeas a la que asistieron representantes de Francia, Alemania, Italia,
Suiza y Bélgica, para tratar el tema de la financiacién regional.

En el mismo mes de septiembre de 1989 se firma a instancias del
Departament d'Economia i Finances, el Conveni entre la Generalitat de
Catalunya, el Ayuntamiento de Barcelona, la Diputacién Provincial de
Barcelona y las Cdmaras de Comercio de Barcelona, Girona, Lleida y
Tarragona para disolver el Consorci d'Informacié i Documentacié de
Catalunya y dar via libre a la creacién del Institut d'Estadistica que depen-
derd del mismo Departament d'Economia i Finances.

Finalmente la propuesta de fusién de la Caixa d'Estalvis i Pensions de
Catalunya i Balears i la Caixa de Barcelona era un tema al que el Conseller
Trias Fargas dedicaba su esfuerzo cuando le sobrevino su muerte stbita y
todavia no se habfa efectuado la peticién oficial de fusién.

Se puede afirmar, pues, que Trias Fargas murié en un contexto de ple-
na actividad. Su gestién como Conseller habfa sido eficaz y positiva.

Su opcién por encima de todo fue estar al servicio de Catalunya y asf
fue hasta el dltimo instante. Su pensamiento, su modo de ser, su integri-
dad politica quedardn para siempre entre nosotros como ejemplo para
poder mantenernos fieles a los ideales de libertad y de justicia.
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Glosa por el Académico de Niimero
Excmo. Sr. Dr. D. JoaN HorTaLA ArAu (1)

Molt Honorable Senyor

Sefor Presidente

Sefiores Académicos

Sefiora Montserrat Trueta y familiares del profesor Trias Fargas
Sefioras y Sefiores

[.a Real Academia me ha hecho el honor de poder dirigir unas pala-
bras en recuerdo de Ramon Trias Fargas, con la amargura que produce un
fallecimiento, mds atiin cuando se ha producido stbitamente.

Convinimos que mi aportacién a este recuerdo, sentido y emociona-
do, se centrarfa en la labor académica del Dr. Trias en su doble faceta
docente e investigadora. Empiezo, pues, manifestando sin ningin eufe-
mismo, que Trias Fargas fue compafero y amigo. Compafiero y colega
en la Facultad de Econémicas de Barcelona y amigo asimismo en la Facultad
y en los distintos vericuetos por los que nos llevaron la vida y sus cir-
cunstancias. Siempre, en las coincidencias y en las discrepancias se mani-
festo sincero, flemético, inteligente y humano.

Conoci Trias al comienzo de los afilos 60 cuando yo era Profesor
Adjunto de Teorfa Econémica. Aqui empezdé nuestra amistad. Trias llegé
a la Facultad con un curriculum importante, como Abogado y Dr. en
Economia por la Universidad de Bogotd y con estudios de post-grado en
Chicago. Trias llegé para hacer el examen de grado de Licenciado de una
carrera que habfa comenzado en Madrid y queria terminar en Barcelona.
Réapidamente, y superando muchas dificultades entre las cuales las de tipo

(1) Traduccién del original catalan.
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politico que acompafiaban su curriculum y el de su familia, obtuvo por
oposicién la Cétedra de Economia Politica y Hacienda Publica de la
Facultad de Derecho de la Universidad de Valencia. '

Al mismo tiempo Trias era representante en Catalunya de la Sociedad
de Estudios y Publicaciones, prestigiosa entidad muy conocida de los licen-
ciados jévenes por dos motivos importantes. El primero porque concedia
becas para ampliacién de estudios en el extranjero y Trias ponfa empefio
en que hubiera abundantes dotaciones para los estudiantes de Barcelona.
En segundo lugar porque aquella sociedad era, por aquel entonces, la edi-
tora de la importante revista Moneda y Crédito, revista que, gracias a la com-
prensién de Trias, acogié muestros primeros trabajos formales.

Precisamente gracias a esta relacién y por una nota en que me suge-
ria unos cambios en uno de mis trabajos me indicé que si el régimen poli-
tico de entonces no ponifa dificultades insuperables, se iba a crear en
Barcelona, en Catalunya en definitiva, un gran Servicio de Estudios bajo
tutela del Banco Urquijo.

Estan ampliamente reconocidos el esfuerzo y la ilusién que puso
Ramon Trias en este proyecto, cémo lo empujé y cémo llegé a ser su gran
Director.

Desde este campanario de ecos tan variados, empezdé una labor que
por la proximidad histérica todavia no se le ha hecho el justo reconoci-
miento que merece. El Servicio de Estudios del Banco Urquijo dirigido
por Trias Fargas, ademds de propiciar trabajos sobre aspectos cruciales
referidos al futuro de la economia catalana, se constituyé en la esperan-
za de muchos jévenes economistas que, por su deseo de dedicarse a la
investigacién y, en concreto, a la economia aplicada, no encontraban otro
sitio donde poder ejercitarse.

Entre tanto el profesor Trias entre 1964 y 1966 habia sido Adjunto
en Barcelona y luego obligado a volver a Valencia, por razones bdésica-
mente politicas. Pero siendo yo Decano de la Facultad de Econémicas, se
tuvo conocimiento de una normativa, de feliz redaccién, por la cual el
profesor Sardd-Deixeus pudo conmutar la C4tedra de Derecho por una
Catedra equiparada de la Facultad de Econémicas de la Universidad
Auténoma. En esta situacién todos nos movilizamos para hacer posible
la incorporacién de Trias a la Facultad. De este modo y salvando las com-
plicaciones y dificultades del momento, conseguimos que el Dr. Trias fue-
ra titular desde el curso 1970-71 hasta su jubilacién, de la Cétedra de
Hacienda Publica y Derecho Fiscal de la Facultad llamada entonces Facultad
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de Ciencias Politicas, Econémicas y Comerciales de la Universidad de
Barcelona.

A partir de este acontecimiento, mi conocimiento y trato con Trias
Fargas se intensificé e hizo nacer una gran amistad. Partiendo de la eco-
nomfia reflexiondbamos sobre la politica y la politica nos hacia reflexio-
nar sobre la libertad, sobre la democracia y sobre Catalunya.

Concebimos entonces el proyecto de fundar el Instituto de Economfa
Regional que con dificultades y con el paso de los afios (asf funcionaba
aquel régimen) conseguimos finalmente crear. El fue su primer Presidente.
Por aquellas fechas Trias empezd a preocuparse asimismo por la organi-
zacién profesional de temas financieros y asi impulsé y presidié el Institut
d'Analistes Financers, entidad creada en Catalunya y que, como sucede a
menudo, implanté posteriormente su sede en Madrid.

El conjunto de actividades académicas y profesionales queda defini-
do como un marco dentro del cual se desarrolla una obra cientifica y de
divulgacién muy remarcable. Porque realmente Trias impulsé, dirigié y
escribid.

En este sentido, el meollo de la contribucién cientifica del Dr. Trias
fue, fundamentalmente, el anélisis del concepto de espacio en el seno de
la economia. Su primera aportacién en este sentido es un articulo publi-
cado en Anales de Economia. Cabe sefialar este aspecto porque al margen del
caracter descriptivo de este trabajo, atendiendo al momento de su publi-
cacién, realmente constituye una aportacién pionera en nuestro pais de
lo que mds tarde se [lamard Economia Regional, junto con los trabajos clé-
sicos de Romén Perpifad Grau y las referencias de los profesores Manuel
de Torres y José Sampedro.

Sin duda la consideracién del espacio dentro la Ciencia Econémica
viene de mucho més lejos. Pero ni Der insolierte Staat, publicada el 1826 por
Von Thuenen, ni las consideraciones locales de Launhart de 1882, ni,
finalmente, los temas de la estabilidad en competencia de Hotelling el
1929, no contribuyeron a determinar una especialidad singular dentro de
la economia politica. Fue a principios de los afios 50 de nuestro siglo cuan-
do la economia regional adquiere una valor de especializacién, precisa-
mente por las investigaciones basicas de Walter Isard. Esta es la razén, de
considerar la aportacién de Trias Fargas el 1944 como una aportacién de
caracter pionero.

Asimismo conviene resaltar que en el 4mbito de la investigacién, Trias
fue para nosotros un experto que encauzé sus trabajos de investigacién
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en esta linea de pensamiento. As{ debe sefialarse un articulo mucho més
conceptual de 1956 en Moneda y Crédito, relativo al concepto de espacio
en el anélisis econémico.

En el articulo aparece un modelo mds complejo donde, junto con las
consideraciones anglosajonas propias de lo que se consolida ya como
Ciencia Regional con tendencia a estudiar los efectos del factor espacio
en los distintos sectores de la economfa, aparecen sintéticamente las nue-
vas aportaciones de una reducida escuela francesa encabezada por Frangois
Perroux y de la cual Jacques Baudeville es su principal exponente.

Asi, pues, la concepcién de espacio regional en su perspectiva eco-
némica adquiere una sistemdtica propia, donde, como un tronco del corres-
pondiente 4rbol cientifico, aparece en un contexto creciente de formali-
zacién, el concepto de Regién Econdmica lo mismo desde la perspectiva del
espacio homogéneo, del espacio planificado y del espacio polarizado, que
ligado a consideraciones sectoriales que en el vector espacio interviene
en los mecanismos de asignacién y movilidad de bienes y factores. En este
tronco, como ramas de subespecializacién aunque de gran transcenden-
cia, se colocan, por un lado lo que comporta la localizacién industrial y,
por el otro, lo que se conoce hoy como economia urbana.

En este escenario se encuadran los siguientes trabajos de Trias Fargas:
uno publicado en 1957 con el nombre de El concepto econdmico de regidn, ins-
trumento imprescindible del examen espacial empirico; otro de 1966 sobre Catalunya
i el modern concepte de regid economica y un tercer trabajo de 1972 titulado
Introduccié a l'economia de Catalunya: una analisi regional. Y, todavia, a un nivel
subsidiario, dos notas de economia urbana aparecidas los afios 1961 y
1962 en la Revista Juridica de Catalunya, la primera relativa a la financiacién
de la planificacién urbana desde la perspectiva de su equidad y la segun-
da referente a la identificacién de criterios econémicos para la planifica-
cién urbanistica de Barcelona.

Esta preocupacién por la economia regional y, a su vez, por todo lo
que el espacio supone en economfa, se observa igualmente en los demés
trabajos, tedricos o de economia aplicada, que son caracteristicos de la
obra del profesor Trias Fargas.

Desde un punto de vista tedrico cabe destacar un articulo de 1959
con el titulo de La balanza de comercio de la provincia de Barcelona y la tabla de
inputs industriales de la misma especialmente su obra de 1960 con el titulo La
balanza de pagos interior; asimismo su comunicacién que hizo en 1962 en
Regional Science Association con una ponencia referida a Balance of payment
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studies for the region on Catalonia. Todos y cada uno de estos trabajos, ademads
de contarse entre los primeros trabajos sobre los nuevos aspectos de la
teorfa del comercio internacional aplicado dentro un pafs, constituyen
una notoria aportacién sobre los flujos intraregionales. Su validez empi-
rica y su cuantifaccién estadistica son de obligada referencia y de con-
sulta por todos los estudiosos que con posteridad han querido tratar estos
temas.Ademds, en el ambito de la economfia aplicada, hay una larga lista
de trabajos elaborados basicamente en el Servicio de Estudios del Banco
Urquijo, servicio importante resefiado anteriormente por el papel rector
que tuvo en él Trias Fargas. Estos trabajos se refieren a aspectos puntua-
les y actuales como son la oferta de servicios colectivos a Catalunya rela-
tivos a la dotacién escolar, a la asistencia sanitaria, al transporte de viaje-
ros y a los deportes. Cabe destacar, también, un estudio notable sobre el
puerto de Barcelona, otro sobre las condiciones de trabajo de los econo-
mistas y la ocupacién y remuneracién de los licenciados en Ciencias
Econdémicas y otro, finalmente, particularmente vigente en la actualidad,
sobre el agua como recurso natural escaso y su repercusién a nivel comar-
cal en Catalunya.

Si lo dicho hasta ahora constituye el grueso de la obra cientifica del
profesor Trias, sus inquietudes académicas, intelectuales y humanistas no
terminan aqui, ni mucho menos. Para sintetizar los otros aspectos de su
obra, los resumiré en tres bloques adicionales, pero no menos destacados.

El primer bloque lo constituyen los trabajos relacionados con la
Catedra de que era titular, o sea, Hacienda publica, Finanzas y Tributos.
Tenemos que destacar en este sentido las aportaciones hechas en los leja-
nos afios 40, publicadas en Cuadernos de Derecho Angloamericano y en la Revista
de Economia Politica, relativas a la cuestién de la Deuda Pudblica en los Estados
Unidos de América. También un articulo sobre bienes publicos en la
Republica Democratica Alemana, otro sobre el presupuesto espafiol diri-
gido a I'Associacié de Dret Financer y el prologo a la Teoria General del
Impuesto, del profesor Schmélders que reflexiona sobre el concepto moder-
no de Hacienda Publica. Merecen asimismo una mencién destacada el
libro sobre el Sistema Financer Espanyol que Edicions Ariel publicé en 1970 y
un estudio posterior sobre las Fouts de Financament de l'empresa a Espanya.
Asimismo un trabajo sobre la integracién a Europa en un compendio de
aportaciones hechas por los especialistas mas conocidos del momento.-Y,
finalmente, el libro que quiso publicar en la coleccién Laureano Figueroa
que yo dirigia y que bajo el nombre Priucipios de Economia Politica Espafiola
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obtuvo una gran difusién.

Un segundo bloque lo constituyen los trabajos de indole varia. Hay
una abundante colaboracién periodistica y, hasta, una cierta vocacién lite-
raria. Dos excursiones, una a la Historia y otra a la Teoria Econémica. La
histérica, particularmente erudita, hace referencia a las finanzas surame--
ricanas de la época de la independencia y al régimen econédmico de las
Indias a la fin del periodo colonial y que se sumaron al conjunto de con-
tribuciones de homenaje al profesor Ramén Carande. Sobre la Teorfa
Econémica, merece un interés particular la digresién relativa a la influen-
cia de la aportacién keynesiana al mundo actual y que constituye la res-
puesta que hizo a mi Discurso de Ingreso en esta Keal Academia.En este
bloque se tienen que citar también dos trabajos sobre sistemas que hacen
referencia, el primero al Servei de propaganda dins el sistema capitalista, escrito
para el homenaje al profesor Josep Maria Pi-Sunyer y, el segundo, a un
original comentario interrogativo sobre la existencia de una tercera via -
entre Capitalismo y Comunismo.

El tercer bloque en cuestién es el de trabajos con clara connotacién
ideolégica. Son trabajos significativos en una trilogfa, obvia en su caso:
Libertad, Democracia y Catalunya. De entre las muchas conferencias,
articulos y comunicaciones quiero destacar tres de modo especial: pri-
mero un libro publicado en 1976 por Ediciones Destino con el titulo de
por si claro El preu de la llibertat una sintesis del cual nos ofrecié en el Discurso
Inaugural del Curso Académico de la Universitat de Barcelona 1975-1976
y que por una desdichada circunstancia familiar tuve el honor de leer en
su nombre; un segundo trabajo de alcance muy sugerente que titulé Solucions
per Catalunya, donde los conceptos de dignidad, libertad y responsabili-
dad, estrechamente unidos, adquieren fuerza y proyeccién en la pers-
pectiva de una pafs vigoroso, dindmico y europeo; finalmente una terce-
ra aportacién, del afio 1985, fundamental y polémica en muchos aspectos
y que vio la luz puiblica con el nombre explicito de Narracié d'una asfixia
premeditada: Les finances de la Generalitat de Catalunya, obra que disefia un cam-
po de investigacién al cual se sumaron otras aportaciones y que demues-
tra de manera clara y objetiva la viabilidad econémica de una Catalunya
independiente.

Sefioras y sefiores, en sintesis muy condensada, son estos a grandes
trazos, los puntos bésicos de la actividad docente e investigadora del Dr.
Trias Fargas. Una actividad, dentro de un conjunto mucho mdas amplio,
que al hacer balance muestra claramente la fortaleza de una gran perso-
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nalidad; de una personalidad de las que contribuyen a trazar camino y
construirlo con decisién para un futuro mejor. Por esta razén el vacio que
dejan, atn siendo doloroso y profundo, empuja con fuerza a continuar
por el destello ejemplar de una vida al servicio de Catalunya por encima
de todo. Desde la familia a la Universitat, desde los aspectos profesiona-
les a los politicos, en fin desde su profundidad democrética hasta la esen-
cia de la dignidad nacional. El recuerdo del Profesor Trias Fargas‘, por
todas estas cosas estard para siempre de modo entrafiable entre nosotros.
Muchas gracias, Sefioras y Sefiores por su atencién.
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Glosa por el Académico de Niamero
Excmo. Sr. Dr. D. Josep M. PuiG SALELLAS (1)

A estas alturas y en este pais todos, naturalmente, pretendemos pre-
sentarnos como demdécratas. Pero, esto qué quiere decir? Mi parecer es
que lo que importa no es sélo el respeto por las normas externas del jue-
go democrético y, por tanto, aceptar cada cuatro afios, o cuando sea, los
resultados electorales, sino una cierta disponibilidad para adoptar actitu-
des sinceras de tolerancia hacia las opiniones de los demds, entre otras
razones porque la libertad -y la democracia no se concibe sin libertad- no
es otra cosa que el respeto por la libertad de los demads. Esta actitud de
respeto por los criterios de los otros ciudadanos es, ademds, el fundamento
insoslayable del didlogo y, evidentemente, sin éste no puede existir pro-
greso arménico en un mundo como el nuestro, tan interdependiente.
Usando una palabra catalana podriamos decir que lo caracteristico del
hombre democréatico es su capacidad de enraonar (hablar-razonar) que es
un acto simple en el que dos personas o mds razonan unas con las otras
sobre un tema determinado.

Este hombre democritico, este ciudadano, aqui se llamaba Ramon
Trias Fargas, quien en su programa municipal de 1983 escribia, por ejem-
plo: “me gustaria definir mi actitud, ante todo como la de un ejercicio de tolerancia.
Tolerancia en la legitima pugna electoral, pero tolerancia, respeto y convivencia en el
gobierno de la ciudad, si llegdsemos a conseguirlo”.

Este aspecto era el punto de partida. Pero los fundamentos de la cua-
lidad humana de Ramon Trias Fargas estaban firmemente arraigados a un
gran rigor en el momento de tomar actitudes vitales. Se trata, en suma,

(1) Traduccién del original cataldn.
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de conseguir una equilibrio benéfico -no siempre facil- entre las ideas y
los actos, consecuencia légica de una formacién cultural sélida, que en su
caso era especificamente universitaria, expresada durante el ejercicio de
su catedra de Hacienda en la Universidad de Barcelona, de la que hacia
poco se habfa jubilado. Sea como sea, estamos todos de acuerdo que
Ramon Trias Fargas poseia la coherencia intelectual antes mencionada,
plataforma indispensable para completar su innata capacidad de didlogo
con la virtud de la racionalidad.

Pero Trias no era sélo un amante del ejercicio intelectual, conside-
rado éste cémo una simple norma de conducta para uno mismo. Esta muy
bien que un ciudadano cualquiera esté adornado, en mayor o menor gra-
do, de aquellas cualidades, es decir, que tenga siempre una actitud abier-
ta y que su discurso mental esté, ademas. estructurado sobre fundamen-
tos rigurosos. Evidentemente resulta mds ttil para la sociedad que este
ejercicio se proyecte al exterior, puesto como ejemplo, comunicado a un
sector de ciudadanos cuanto mds amplio mejor. Esto puede producirse,
sin duda, a partir de la labor docente, que genera una comunicacién-ide-
olégica fecunda en potencia, entre maestro y alumno que, por lo menos,
ampliard las referencias culturales. Pues bien, més alld de este marco de la
ensefianza, hay todavia un nivel més general de comunicacién social que
significa, de hecho, el acceso al ejercicio activo de la politica.

Es verdad que no todas las actitudes politicas, lo mismo aqui que fue-
ra de aqui, hoy, antes y en el futuro, tienen su fundamento sélo en esta
necesidad casi estética de comunicacién social y, en definitiva, dejando
de lado las intenciones de los que acceden al mundo politico empujados
sélo por designios egofstas -que no son en absoluto de mi interés- a fin
de cuentas, el politico siempre ambiciona el ejercicio del poder. En cual-
quier caso, la nitida, la honesta realizacién de esta ambicién publica, en
fin, la voluntad de participacién activa en el gobierno de lo publico para
un progreso mejor de los ciudadanos, tiene que verse con respeto i reco-
nocimiento y a mi me parece que nadie podrd poner en duda que Ramon
Trias Fargas formaba parte de esta tltima interpretacién -la buena, la social-
mente Gtil- del politico, entre otras razones porque no podemos olvidar
que, como decfa Ramon Trias Fargas en El precio de la libertad, "la libertad estd
en peligro también por la abstencion de sus propios beneficiarios”.

Ahora bien, en este punto de mi exposicién, quisiera hacer una obser-
vacién complementaria y formular una pregunta. La observacién es la
siguiente: no se debe confundir rigor con dogmatismo y, en este sentido,
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es evidente que Trias Fargas completaba su instalacién en el sistema con
una saludable dosis de escepticismo no pesimista. Decia en una de sus
obras: “después de dar tantas vueltas por el mundo, be comprendido que las verdades
sociales son relativas, que las formulas mdgicas no existen, que la variedad humana es
infinita y que, en todo caso, todas las aspiraciones merecen un respeto”. La pregunta
es: ¢chasta que punto fue decisivo en la toma de esta opcién para el pro-
tagonismo politico el hecho, circunstancia! si se quiere, de que nuestro
hombre hubiera nacido y después -a partir de su retorno del exilio- vivie-
ra en Catalunya?

Creo que lo dicho hasta el momento, es decir las dos grandes face-
tas de su personalidad politica, desde la constatacién del modo de ser dia-
logante de nuestro hombre hasta su enraizada, profunda, sélida vincula-
cién con su pais, son la premonicién casi matemdtica de las dos grandes
ideas que, a mi modo de ver, determinan la figura de Ramon Trias Fargas
como politico: Trias era un liberal convencido y Trias era, ademds, tal
como dijo él mismo de modo expreso en Un pacte de futur, en 1983, un
nacionalista cataldn convencido.

Ahora bien, qué liberalismo? Adam Smith -observaba Trias en 1977-
decia que la economia de mercado abandonada a sus propias fuerzas pro-
ducirfa un incremento increible de la produccién material y a su vez fomen-
taria el espiritu de cooperacién y de fraternidad entre los hombres. El pri-
mer vaticinio -continuaba- se cumplié mucho més de lo que el propio
Smith o cualquiera de su época hubieran podido prever. Pero no supie-
ron repartir de modo equitativo el gran producto nacional que el capita-
lismo, como nadie, sabifa obtener. Se dibujaban entonces dos actitudes
correctivas: por un lado, -para entendernos dirifamos a la izquierda- el ata-
que total del marxismo y, en el otro extremo, lo que Ramon Trias Fargas
llamaba “el prurito de intervenciones inconexas dirigidas a poner pegotes a los proble-
mas”, que pretendia salvar la economia de mercado sin ningin criterio
orgédnico, ya que la teorfa que se intentaba salvar no lo suministraba.

Qué queda hoy de todo ello, después del hundimiento de los totali-
tarismos de derecha, heridos de muerte después de la Segunda Guerra
Mundial o después del fracaso de las profecias de Marx y Engels que anun-
ciaban el estrepitoso fin del capitalismo, cuando en primer lugar los par-
tidos socialistas del Oeste -después de Bad Godesberg- y, ahora los del
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Este, se convierten a la social-democracia y aplican una politica de mer-
cado cuando gobiernan, con algunos tics que no consiguen sacarse de
encima y con los cuales quieren tranquilizarse algo sus conciencias?

Es evidente que la tesis de Ramon Trias Fargas no era la que él bau-
tizé paleoliberalismo. El objetivo no es precisamente la destruccién del
Estado sino su reduccién a una correcta proporcién y, en este marco, lo
que importa es que el mercado pueda desarrollar su juego dinamizador
del sistema. Se trata, en definitiva, de dar el protagonismo que le corres-
ponde a la sociedad civil, libre de trabas burocréticas y situada en un mar-
co de convivencia, o sea, en el dmbito de un sistema debidamente nor-
mativizado, marco que tiene su exponente légico en el poder politico,
ordenado segtn la divisién de poderes, ya que todavia el punto de refe-
rencia continda siendo Montesquieu. Decia Trias también en El precio de
la libertad: “reafirmamos, segiin nuestro parecer, que la igualdad mds o menos total entre
los hombres no pertenece al mundo de la sociedad organizada. Estd claro que el ser buma-
no ve en la vida en comiin unas ventajas. Pero a cambio de ellas tiene que pagar un pre-
cio nada desdeiiable. Tiene que renunciar, por lo menos en parte, a su libre albedrio y tie-
nen que conformarse con unas normas que le llegan impuestas por la colectividad. La
sociedad existe si existen normas”.

En nuestro caso se trata, pues, de la ordenacién de un Estado no cen-
tralista, con unas estructuras publicas, no necesariamente estatales, que
mas alld del simple hecho administrativo, no puede soslayar el hacerse
cargo de unas labores de interés general, que la experiencia demuestra
que no estan al alcance de la libre iniciativa.

Como he dicho anteriormente, este esfuerzo intelectual tiene un dmbi-
to concreto de proyeccién. Ramon Trias Fargas habia nacido en Barcelona
el afio 1923, hijo de un eminente profesor de la Facultad de Medicina,
médico respetado y hombre profundamente comprometido con el pro-
greso cultural y politico de este pais y que, ademds, tuvo una actitud muy
definida en la desdichadamente breve historia de la Universitat Autdbnoma.
Como es natural, después de la absurda guerra civil de 1936 tuvo que exi-
larse. Estas circunstancias llevaron a nuestro hombre a tierras sudameri-
canas y, en concreto empezara sus estudios superiores en Colombia don-
de se doctoré en Derecho, obteniendo después el Master de Economia
en la Universidad de Chicago, en los Estados Unidos.

Muchos se hubieran dejado tentar, como tantos otros hijos de emi-
grantes, por consolidar sus raices lejos de este pais gobernado entonces
por una dictadura internacionalmente desacreditada y desconectada de
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los grandes movimientos internacionales. Pero Ramon Trias Fargas hizo
algo més que el poeta y volvié. Decia Salvador Espriu que se sentia can-
sado de su cobarde, vieja y salvaje tierra, y afiadia que le gustaria alejar-
se de ella hacia el norte. Pero el poeta se negd a desertar:

..mo he de sequir mai el meu somni

i em quedaré aqui fins a la mort.

Com séc també molt covard i salvatge

i estimo a més amb un

desesperat dolor

aquesta meva pobm,

bruta, trista dissortada patria

Asi pues, Ramon Trias, el joven universitario, desde el norte tan ten-
tador prefirié escuchar la lejana voz de un pafs que no habia olvidado. Y
volvié. Yo no sé qué piensan ustedes, pero para mi el gesto del retorno,
dejando atrds un ambiente universitario del més alto nivel, me merece -
como ciudadano de Catalunya- un gran respeto y una profunda gratitud.

Establecido finalmente aqui, Ramon Trias Fargas pronto inicié lo que
podriamos calificar de responsable preparacién de una futura actuacién
politica que algtin dia llegaria. En plena dictadura organiza el gabinete de
estudios econémicos del Banco Urquijo y, bajo su direccién, se prepara
y s e publica la obra colectiva, ya conocida, sobre la economia de Catalunya.
Estdn ya marcadas las grandes directrices y, cuando finalmente llega la
democracia, se hace inevitable la entrada en la palestra politica. Funda el
partido Esquerra Democratica de Catalunya que, al final, se fusiona con
Convergencia Democratica de Catalunya. Es el trampolin para saltar a
cargos de responsabilidad: diputado a las Cortes Generales y al Parlament
de Catalunya, Conseller dEconomia i Finances del Govern de la Generalitat
y hombre clave en la redaccién del Estatut de 1979, con un curriculum
ya conocido que no necesita detallarse en este acto.

En una ocasién, un espiritu, no me atrevo a llamarlo perverso pero si
inquietante, habia preguntado a Trias cual podria ser su preferencia en un
eventual enfrentamiento entre sus dos grandes conceptos alrededor de
los cuales habfa dado vueltas su personalidad politica. La postura de nues-
tro hombre se expresé con una coherencia total: su preferencia era deci-
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didamente por la libertad. Es que, de hecho, es posible la contradiccién?.
Dicho de otro modo, ¢se puede concebir en Catalunya la realizacién de
la libertad politica sin la afirmacién del propio autogobierno, sin el reco-
nocimiento politico de Catalunya como ente que dispone de sus propios
intereses colectivos?.

Para mi la respuesta es negativa y me atrevo a pensar que llegé la hora
de plantear claramente, sin reservas mentales interesadas, la afirmacién
de los derechos colectivos o, si se quiere, de los derechos de los pueblos,
que también los poseen. Desde la Revolucién Francesa, de un modo sos-
pechoso o no, toda la doctrina politica ha dado vueltas, como méaximo,
alrededor de la afirmacién de los derechos del individuo. El individuo
solo, enfrentado a la cada dia mas poderosa maquinaria del Estado, no era
un obstédculo para los intereses de los grupos sociales debidamente insta-
lados alrededor del poder centralizado, desde las grandes burocracias a
los grupos de presién econémica, pasando por otros poderes facticos de
muy diversa indole, que, como es natural no querian, y siguen sin querer,
oir hablar de la dispersién geografica del poder.

Quizé4s esté llegando la hora de los derechos colectivos, en definiti-
va la hora de los pueblos sin Estado. Desde la dindmica centrifuga de los
nacionalismos de la Unién Soviética hasta la dindmica centripeta de la
reunificacién de Alemania, en toda Europa se habla y aquf se vuelve a
hablar de autodeterminacién o, si se prefiere, de autogobierno. Entonces
se hace evidente que los dos grandes conceptos que dinamizaron la men-
talidad politica de Trias -libertad y Catalunya- como dije antes, conflu-
yen inevitablemente y hacen inimaginable la contradiccién.

Termino: por el impacto de su trayectoria humana y politica, inte-
grada ya en la historia de Catalunya, el recuerdo de Ramon Trias, el ami-
go perdido en pleno ejercicio de su funcién de hombre ptiblico, no es sélo
un recuerdo amargo y placentero, amargo por la pérdida, placentero por
el ejemplo, sino, ademds es u estimulo y un punto de referencia que, en
nuestro momento politico no podemos olvidar. Porque nosotros conti-
nuamos aqui y tenemos que continuar su labor. Una labor que él com-
pleté con honor, no obstante su prematura desaparicién, haciendo suyas
otra vez las palabras del poeta:

Solitari, en la pau

del jardi dels cinc arbres,
be collit ja el meu temps,
la rara rosa blanca.
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b) COMUNICACIONES

UN EXAMEN DE LAS MODIFICACIONES
QUE LA LEY 19/1989 INTRODUCE EN
LA CONSTITUCION DE UNA S. A.

Del Académico Numerario
Excmo. Sr. Dr. D. Joser M. PuiG SALELLAS (1)

El objetivo de esta comunicacién a la Academia de Ciencias Econémicas
y Financieras es el de examinar la incidencia que en la reforma de la legis-
lacién mercantil, en especial por lo que se refiere ala S.A., aporta la Ley
19/1989, de 25 de julio, llamada mds exactamente de la reforma parcial y
de la adecuacién de la legislacién mercantil a las Directrices de la Comunidad
Econémica Europea (CEE), en materia de Sociedades. Cabe reconocer
que se redactan estas notas en un momento en cierto modo previo, ya que
estd pendiente de publicarse el decreto legislativo que, de acuerdo con la
disposicién final 1* de la ley, tiene que refundir el texto de la LSA y sélo
se conoce un anteproyecto del Reglamento del Registro Mercantil que,
segtn la disposicién final 4* de la misma ley, tiene que redactar el gobierno.

I.- LA ESCRITURA DE CONSTITUCION

La incidencia de la nueva situacién legislativa, en lo que se refiere a
la redaccién de la escritura constitutiva, aparece en el nuevo articulo 8 de
la LSA, que sustituye al texto del anterior articulo 11. Examinaré en seguida
los cambios méas notables.

1. Los fundadores
El primer requisito a que alude el articulo 8 se refiere a las circuns-

tancias personales de los fundadores.

(1) Traduccién del original cataldn.
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Propiamente no existe ninguna particularidad en relacién al sistema
anterior, por lo que se refiere a la comparecencia estricta de los funda-
dores, como, por otra parte, es légico, y ademds, cuando se constituye
una S.A., después de la reforma siguen siendo necesarios tres socios fun-
dadores. Asi se desprende del nuevo articulo 12.1, pero con una excep-
cién: “se exceptia de lo dispuesto en el apartado anterior (es decir, de la
exigencia de al menos tres fundadores) las Sociedades constituidas por el
Estado, Comunidades Auténo-mas o Corporaciones Locales, o por orga-
nismos o entidades de ellos dependientes”.

Cabe afirmar que en un momento del proceso reformador, se extendia
la posibilidad de constitucién unipersonal a todas las personas juridicas,
con un planteamiento por cierto mas realista, que hacfa innecesaria la fic-
cién, no excepcional en la practica, de la sociedad que constituye otra
dependiente, asumiendo aquella todas las acciones menos dos, que sus-
criben los testaferros. Esta idea fracasé, entre otras razones porque aquella
posibilidad implicaba en el texto que lo preveia, la supresién de la limi-
tacion de la responsabilidad. Aunque, aparte de esto, es preciso reconocer
que la figura del testaferro ahora la ley la trata con carédcter general en el
articulo 42.3, donde afirma la responsabilidad solidaria de los verdaderos
fundadores, en relacién al reembolso de las acciones suscritas.

Es evidente que el hecho que en el momento fundacional sean nece-
sarios tres socios, no implica una alteracién en el trato que actualmente
experimenta la reunién posterior de todas las acciones en un accionista
solo. Por otro lado la exigencia de tres fundadores la ley la fija sélo en el
caso de la fundacién simultidnea. O sea que la ley no hace ninguna mani-
festacién al respecto en el caso de la fundacién sucesiva en que, eviden-
temente desde un punto de vista tedrico, aunque la regulacién legal hable
de suscritores en plural, no se desecha la hipdtesis, aunque tedrica, de un
tnico fundador.

Hay todavia una cuestién maés interesante que plantearse referente a
la fundacién. La ley ahora en el articulo 31 regula la nulidad de la sociedad
y prevé les siguientes hipdtesis:

a) La ilicitud u oposiciéon del objeto social al orden publico.

b) La omisién de expresiones fundamentales a la escritura de consti-
tucién que especifica el precepto.

c) La incapacidad de todos los fundadores.

d) La no concurrencia en el acto constitutivo, de la voluntad efectiva
de por lo menos dos socios fundadores.
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Me interesan, ahora, los dos tGltimos casos. Asf pues, el primero (inca-
pacidad de todos los fundadores) nos ofrece una solucién para el caso
recientemente planteado en Barcelona, con la declaracién del T.S. de la
nulidad del acuerdo municipal de constituir la sociedad Iniciatives, S.A.,
en especial porque esta nulidad afecta las sociedades promovidas por
aquella. Es decir. de acuerdo con la nueva regulacién, la constitucién de
las sociedades promovidas por Iniciatives, S.A. no es nula, no obstante el
defecto fundamental existente en la emisién de la voluntad constitutiva
por parte de la mencionada sociedad municipal, ya que la incapacidad no
afecta a todos los fundadores. Pues bien, sentado este criterio, ¢cual es la
situacién que se produce en relacién a las acciones suscritas por el fun-
dador incapaz, en nuestro ejemplo, por Iniciatives, S.A.?

La solucién mads sencilla es evidentemente el reembolso de la apor-
tacién, con la correspondiente reduccién de capital, con lo cual resulta
que, "de facto”, en este caso, si los fundadores iniciales sélo eran tres, al
final resulta una fundacién eficaz con sélo dos socios. La otra solucién
serfa la adquisicién por la sociedad, de las acciones afectadas, en la forma
autorizada en los articulos 42 -a, 42 -b y 43 de la ley.

Segtn el primero de estos tres articulos, si asi lo acuerda la Junta
General, si las acciones por adquirir no exceden del diez por cien del
capital social, estdn totalmente desembolsadas y se establece una reserva
indisponible equivalente al pasivo, es posible aquella adquisicién y no es
menester proceder a la amortizacién de las acciones. No serd necesario,
por tanto, reducir el capital social, con lo cual resulta evidente que la nueva
legislacién admite de hecho la autocartera hasta el limite del diez por cien.
Por el contrario la amortizacién serd necesaria si la adquisicién de las
acciones propias no retne los requisitos que establece el articulo 42 -b.

Todo esto por lo que se refiere a la nulidad por incapacidad de los
fundadores. Sin embargo la ley prevé asimismo como hipétesis de nulidad
la inexistencia, en el acto constitutivo, de dos voluntades efectivas como
minimo. ¢Quiere esto decir, pues, que no seria posible la constitucién de
una sociedad con la comparecencia de una sola persona con poderes de
los otros fundadores? Se trataria de una toma de posicidn injustificada vy,
por lo tanto, no creo que ésta fuera la voluntad del legislador.

En este sentido es instructivo el hecho que el articulo 11 de la Primera
Directiva, que se ocupa de este aspecto de nulidad, no hace ninguna refe-
rencia a esta hipdtesis. Por lo tanto la ley estard refiriéndose, sin men-
cionarlo, al caso de nulidad por incapacidad de todos los fundadores menos
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uno. Asf pues se trata de evitar que, mediante una hipétesis concreta, lle-
gara a ser posible, mas all4 de la constitucién de las instituciones, la cre-
acién de una sociedad con un solo fundador.

2. Las aportaciones

El segundo requisito del articulo 8 de la nueva ley se refiere a la nece-
sidad de que conste expresamente la voluntad de fundar una S.A., cosa
que no requiere més comentarios a no ser que se quieran reproducir aquf
las consideraciones que acabamos de hacer sobre la incapacidad de los
fundadores. Por el contrario introduce alguna modificacién importante
en el tercer pérrafo de este articulo cuando trata de las aportaciones.

Relativo a las aportaciones con dinero que pueden hacerse, si se desea,
con moneda extranjera dando el equivalente en pesetas, el legislador se
preocupa de la realidad de la aportacién.Segtin el articulo 32-c, tendra
que exhibirse y entregar al notario el resguardo correspondiente del dep6-
sito en un establecimiento de crédito o, sino, entregar al notario la can-
tidad que se aporta, quien con posterioridad la depositard en nombre de
la sociedad, naturalmente, aunque no lo diga la ley, en el establecimiento
que indiquen los fundadores. Naturalmente el depésito que hace el notario
tiene que documentarse con una diligencia independiente que se exten-
derd acto seguido de la constitucién de la sociedad o en una acta aparte.
Es, pues, insuficiente la férmula actual que se limitaba a declarar el ingreso
en metdlico en la caja social.

Por el contrario, en las aportaciones que no son en dinero el legis-
lador no se preocupa tanto de si es real la aportacién como de la vera-
cidad de la valoracién, gracias a un procedimiento que puede ofrecer
algunos inconvenientes practicos y que se concreta en un informe elabo-
rado por expertos independientes, designados por el Registrador Mercantil.
Segtn el articulo 32.1, que regula este caso, el procedimiento de desig-
nacién se fijard de modo reglamentario y del informe del experto se hara
un protocolo afiadido a la escritura fundacional, del cual se depositara una
copia en el registro mercantil.

La Segunda Directiva comunitaria evidentemente prevé para estos
casos en su articulo 10 el informe de peritos designados por una autoridad
administrativa o judicial. Asi pues, a partir de esta previsién, durante el
proceso de elaboracién de la reforma, se preveia inicialmente un sistema
de designacién judicial que, dada la situacién de la justicia en nuestro paifs,
hubiera resultado preocupante. En el texto definitivo se opté por la desig-
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nacién registral, probablemente més dindmica, pero que puede plantear
algtin problema. Por un lado, se tiene que considerar la interferencia que
este procedimiento implica en el sistema de libre mercado, circunstancia
que recomendarfa la maxima agilidad. Existen, naturalmente, intereses de
terceros que se deben proteger, pero no creo que el mecanismo adoptado
no posea otra alternativa menos formalista. Desde mi punto de vista el
criterio que se ha escogido no se adapta bien a la dindmica propia de las
relaciones mercantiles, en especial cuando en la préictica la realidad es que
estadisticamente no se producen situaciones fraudulentas vy, si se produce
alguna, es discutible que tenga que ser elevada a la categoria de punto de
referencia por tener tanta incidencia en la actitud del legislador.

Por otro lado, si prospera la redaccién del actual anteproyecto de
Reglamento del Registro Mercantil, articulos 258 y siguientes, el proceso
puede dilatarse mucho en el tiempo. El experto tiene que solicitarse por
instancia triplicada en el Registro Mercantil del lugar donde radican los
bienes o parte de ellos. El Registrador tendra que proceder a la designa-
cién de un experto titular y un suplente, sin que en el texto reglamentario
se prevea al respecto un plazo breve o largo, y, por otra parte, si lo valo-
rado excede de la estimacién de 500 millones de pesetas, serdn necesa-
rios tres expertos que cobrardn sus honorarios respectivos. El nombra-
miento se comunicard al experto quien tendra diez dias hdbiles para
comparecer ante el Registrador y aceptar o renunciar al cargo. El informe
se emitird dentro el plazo de otros quince dfas hébiles a partir del momento
de la aceptacién, plazo que podrd dilatarse a instancia del experto si con-
curren circunstancias excepcionales, hasta un méaximo de treinta dias.

En el caso de discrepancia con la valoracién del experto, podré pedirse
la revisién al Registrador, quien entonces nombrard tres expertos. Su
informe cerrard el expediente de modo que, llegados a este punto, o se
acepta la estimacién propuesta o simplemente no se hace la aportacién.

Mi punto de vista es que es una ldstima que no se haga adoptado una
solucién mas expeditiva, en base a una disposicién administrativa que
homologue en general todos los profesionales que posean un determi-
nado titulo (por ejemplo, los arquitectos) para dictaminar sobre sobre una
clase determinada de bienes (por ejemplo, fincas urbanas), sin necesidad
de designacién especifica. No hay ninguna razén para presuponer que el
técnico que designe el registrador serd mas competente o menos influen-
ciable que otro cualquiera de sus colegas y, en cambio, el proceso se acor-
tarfa y seria notablemente mds barato.
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El anteproyecto de Reglamento del Registro Mercantil de hecho
intenta simplificar algo las cosas y, segtin lo que propone el articulo 266,
no seria necesaria la actuacién de los expertos cuando:

a) Los bienes aportados no superen el valor fiscal.

b) Si se aportan acciones cotizadas, se toma como valor de cotiza-
cién el del dia anterior.

c) Si se aportan bienes muebles adquiridos a un comerciante esta-
blecido legalmente, por un valor no superior al precio de la adquisicién,
acreditado por una factura que cumpla con los requisitos que prevé la
legislaciéon del IVA.

Esto plantea algunos interesantes problemas referentes a la aporta-
cién de de inmuebles. Voy a plantear dos.

El primero es eminentemente prictico y de solucién evidente: si
alguien aporta un inmueble a una sociedad por su valor catastral, si se
mantiene el criterio expuesto que actualmente recoge el anteproyecto de
Reglamento Mercantil, no seréd necesario el expediente de peritacién. Esta
conducta, por otro lado, no podrd resultar afectada por los efectos fiscales
de laley 8/1.989, de 13 de abril, sobre Tasas y Precios publicos. Efectivamente,
ésta en su disposicién adicional 4%, establece que "en las transmisiones
onerosas "inter vivos” de bienes y derechos que se realicen a partir de la
entrada en vigor de la presente ley, cuando el valor comprobado a efectos
del impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales exceda del consignado
por las partes en el correspondiente documento en mds de 20 por 100 de
éste y dicho exceso sea superior a dos millones de pesetas, este tltimo sin
perjuicio de la tributacién que corresponda por el impuesto citado, tendra
para el transmitente y para el adquirente las repercusiones tributarias de
los incrementos patrimoniales derivadas de transmisiones a titulo lucra-
tivo" y la interpretacién pacifica de esta expresién es restrictiva, de forma
que aquel mecanismo abarca sélo las transmisiones patrimoniales en sen-
tido estricto (una compraventa, una permuta, una cesién en o para pago),
pero no las operaciones societarias. En efecto, el Reglamento del importe,
aprobado por el real decreto 3494/1.981 de 19 de diciembre, regula espe-
cialmente los dos aspectos del impuesto, uno en el titulo primero y el otro
en el titulo segundo, como hechos fiscales peculiares. Por tanto, si el valor
declarado en la aportacién entra en la hipétesis de aquella disposicién
adicional, no se producirdn los efectos fiscales indicados.

La segunda cuestién que voy a plantear es puramente doctrinal. Es
evidente que en una sociedad inmobiliaria, las fincas que se venden (por
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ejemplo, departamentos con edificio de propiedad horizontal o solares
en una urbanizacién) son la mercancia con la que se opera, tomando el
concepto en un sentido amplio. No. tiene, pues, sentido que la tercera
excepcién prevista en el Reglamento del Registro (la existencia de una
factura firmada) se refiera sélo a bienes muebles, y no pueda extenderse
asimismo a los departamentos o solares vendidos por aquellas sociedades,
de modo que su posterior aportacién a una sociedad por el precio de
compra, acreditado por la escritura correspondiente, en la cual constard
necesariamente el pago del IVA, resulte excluida de peritacién. Esta obser-
vacién tiene importancia especialmente en el periodo de tiempo durante
el cual no se ha fijado el valor fiscal del inmueble y no podré eludir la peri-
tacion.

Debo manifestar, finalmente, referente a las aportaciones en dinero,
que el articulo 32-b.4, alterando el sistema anterior, prevé que en la apor-
taciéon de una empresa o de un establecimiento, el aportante responde no
s6lo del saneamiento del conjunto sino también del saneamiento de los
elementos esenciales de explotacién o de los que tengan un valor patri-
monial especial.

3. Gastos de constitucién

El articulo 8 de la ley contiene un cuarto elemento que es la referencia
a los gastos de constitucién, requisito que antes no existia.

As{ en la escritura de constitucién se tendrdn que expresar, por lo
menos de un modo aproximado, segtn el texto, los gastos ya satisfechos
en el momento del otorgamiento y los que se prevean hasta que la sociedad
quede constituida. Se debe entender que el momento final llega con la
inscripcién en el Registro Mercantil, que es constitutivo y debe enten-
derse también que, entre los gastos aludidos, aunque no se trate de gastos
ya satisfechos y de gastos previstos, sino de gastos simultdneos, deben
incluirse los de la escritura misma de constitucion.

4. Los estatutos

El articulo 8 hace referencia a los estatutos en diez parrafos. Examinaré
sélo los requisitos que manifiestan alguna particularidad en relacién al sis-
tema anterior, aunque, como es natural, la exposicién tendré que ser nece-
sariamente breve.

La denominacién. El trato actual no ofrece grandes novedades. En
todo caso, la ley admite expresamente la posibilidad que en la denomi-
nacion figuren sélo las letras S.A. y no toda la expresién “Sociedad Anénima”,
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que durante la vigencia de la ley de 1951 habfa sido inicialmente contes-
tada. Por otro lado, el rechazo de la coincidencia de denominaciones se
hace de un modo muy estricto, o sea, rechazando sélo las denominaciones
idénticas a las de sociedades ya existentes. De todos modos, el precepto
que regula propiamente la materia, el articulo 2, prevé la determinacién
reglamentaria de ulteriores requisitos para la composicién de la denomi-
nacién social, aludiendo seguramente a las hipétesis que, a la razén social
se debe afadir alguna especificacién relativa a la actividad que ejerce como
sucede, por ejemplo, con las entidades de financiacién u otras.

Se tiene que decir, ademds, que en el anteproyecto de Reglamento
de Registro Mercantil, articulo 90.3, se prohibe también la denominacién
que pueda inducir a confusién respecto a las denominaciones o signos dis-
tintivos de otras entidades preexistentes , notoriamente conocidos. Por
otro lado, como es natural y el articulo 90.4 de este texto afirma expre-
samente, la denominacién tiene que ser tinica, lo cual no elimina eviden-
temente la prictica frecuente del uso de un anagrama.

Objeto. La ley prevé la determinacidn de las actividades que la inte-
gran, rechazando, por lo tanto, las descripciones demasiado genéricas y
om-nicomprensivas. Este hecho tiene su importancia, si pensamos, como
ve-remos, que la actuacién de los administradores esta influenciada pro-
fundamente por el objeto social “"determinado en los estatutos”, segtn el
articulo 76.2.

Se observa, asimismo, que el anteproyecto del Reglamento del Registro
Mercantil, ademds de incidir en “la determinacién sumaria y precisa de
las actividades o géneros de comercio que lo integran”, en contra de las
fé6rmulas demasiado generales, prohibe la inclusién en el objeto de nin-
guna referencia a los actos o negocios juridicos necesarios para la reali-
zacién o desarrollo del objeto social y establece, siempre en el articulo
91, que "en ningln caso podra incluirse como parte de la cldusula del
objeto social la expresién 'y cualesquiera otras actividades de dicho comercio’
u otra de andlogo significado”. Se trata de dos observaciones que con-
trastan con una practica no infrecuente. Se tendrd que quitar, pues, la
especificacién, por ejemplo, de que en el ejercicio de su actividad la
sociedad podra adquirir acciones de otras sociedades o fundarlas, y, no
digamos, la referencia a negocios juridicos concretos como la compra-
venta, el arrendamiento u otros. Se tendrd que suprimir, asimismo, la refe-
rencia a otras eventuales actividades futuras, de modo especial si se aflade
la férmula usual que se refiere a la inscripcién correspondiente en el Registro
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Mercantil. Pienso que la correccién es beneficiosa.

El capital. Es sabido que la ley en su articulo 4 exige un capital minimo
de diez millones de pesetas, sobrepasando la exigencia comunitaria que
se sitda en los 25 mil ecus. Por otro lado, como sucede actualmente, es
posible el desembolso parcial de las acciones, por lo menos en el veinti-
cinco por cien, aunque en este caso, segin el articulo 8, los estatutos tienen
que expresar no sélo la forma del desembolso del dividendo pasivo, sino
también el plazo en que debe hacerse.

No obstante, més adelante el articulo 33 establece un criterio més
amplio, de modo que aunque prevé inicialmente que la aportacién del
dividendo pasivo tendra que hacerse por el accionista dentro el plazo esta-
blecido en los estatutos, enseguida afiade: "o, en su defecto, por acuerdo
o decisién de los administradores”, afiadiendo que, en este dltimo caso,
no en el de especificacién estatutaria, se publicard el acuerdo o la deci-
sién en el Boletin Oficial del Registro Mercantil, indicando la forma y el
plazo del pago.

En definitiva, pues, la especificacién de este tltimo dato en la escri-
tura fundacional no tiene otra consecuencia que eludir aquella publica-
cién. Es una ventaja poco importante para compensar la rigidez que supone
la previsién de un plazo, que en el momento de la verdad, podria resultar
demasiado corto. Naturalmente este inconveniente podria obviarse esta-
bleciendo una periodo de tiempo muy dilatado para el pago.

Por otro lado, como consecuencia de la exigencia de aquel capital
minimo, las A.S. que no lleguen a €él, cuando entre en vigor la ley, o sea
el dia 1 de enero de 1990, deberdn optar entre ampliar el capital hasta
diez millones de pesetas si quieren mantener su condicién de anénimas,
o transformarse en sociedades colectiva, comanditaria o limitada, en este
tltimo caso con un capital minimo de 500 mil pesetas. Segtn la disposi-
cién transitoria 3.1, la situacién deberd haberse clarificado el 30 de junio
de 1992 y, en caso contrario, se produce una hipétesis de sancién por un
importe de cinco millones de pesetas, aparte los efectos sustantivos que
correspondan. As{ resulta del apartado 4 de aquella disposicién transi-
toria.

Las acciones. Como es natural, sigue siendo una mencién especial
de la escritura fundacional el nimero de acciones que integran el capital
social i su nominal, lo cual no impide que, ya en la constitucién de la
sociedad, segtn el articulo 34, se admitan las acciones con prima. Por el
contrario, las acciones no pueden emitirse por debajo de su valor nominal.
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Ademiés de la serie si hay mds de una, serd necesario expresar la clase
de las acciones ordinarias ya que al lado de las acciones ordinarias, apa-
recen ahora, ademads de las acciones privilegiadas, acciones con otras par-
ticularidades como las acciones sin voto. Por el contrario, segtn el arti-
culo 36.2, no es posible la existencia de acciones con interés fijo, ni de
acciones que alteren la proporcionalidad entre su valor nominal y el derecho
de voto o el derecho a la suscripcién preferente. Cosa distinta es la limi-
tacién con caracter general del nimero de votos que pueda tener un accio-
nista o la exigencia de un ndmero minimo de acciones para acceder a la
Junta General, que continua siendo posible pero con un limite en el segundo
caso: el nimero de acciones exigidas no podré ser inferior al uno por mil
del capital social.

A partir de ahora la ley reconoce que las acciones pueden ser repre-
sentadas por titulos o por anotaciones a cuenta. Se trata, en definitiva, de
la influencia de las nuevas técnicas del tratamiento de los valores, acep-
tadas, como se sabe, en la ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de
Valores. Ahora bien, las acciones no representadas de esta manera se repre-
sentardn como hasta ahora por titulos y continuardn siendo nominativas
o al portador. Los titulos podrdn ser miultiples, circunstancia que tendra
que preverse en los estatutos. Pero tendrdn que ser necesariamente nomi-
nativas en los siguientes casos, previstos en el articulo 38.2:

a) Si no han sido desembolsadas totalmente cémo ya sucede actual-
mente.

b) Si estdn sindicadas, lo cual representa una modificacién impor-
tante ya que las acciones al portador no podrdn sindicarse.

c) Si suponen prestaciones accesorias.

d) Si asf lo imponen las disposiciones vigentes.

Merece la pena advertir de paso, es decir aunque no se trate de una
constatacién relativa a la escritura fundacional, que las acciones repre-
sentadas por anotaciones a cuenta se negociardn normalmente a través de
la Bolsa de Valores, si bien la ley especial no rechaza la contratacién al
margen, por ejemplo, por escritura notarial, caso en que aquella ley 24/1988
regula la conexién con el sistema general, mediante la notificacién corres-
pondiente; que las acciones representadas por titulos nominativos no exi-
girdn en su tramitacion la intervencién de fedatario y se podran transmitir
de forma privada, por endoso, con notificacién a la sociedad para su corres-
pondiente anotacién en el libro de acciones nominativas; y que sélo las
acciones representadas por titulos al portador seguirdn transmitiéndose
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como hasta ahora.

De hecho, la novedad mas importante en materia de acciones, si nos
fijamos en su contenido, es la aceptacién por la ley de las acciones sin
voto que, segin el articulo 47-a, pueden ser emitidas hasta un importe
nominal no superior a la mitad del capital desembolsado. Su caracteris-
tica, como ya se desprende de su denominacién, es que mantienen todos
los derechos tipicos de esta clase de titulos, salvo el de votar en las Juntas
Generales. Por otro lado, los derechos convencionales los poseen con
peculiaridades favorables y, ademds, la pérdida del derecho de voto no es
total.

En realidad, la dindmica legal se mueve en una doble direccién. Por
un lado, como contrapartida de sus ventajas econémicas, ven reducida
notablemente su participacién en el gobierno de la sociedad. En este sen-
tido, los ac-cionistas sin voto pueden concurrir a la Junta General, pero
no pueden votar y, por tanto, no cuentan a la hora de ponderar los “qué-
rums”.Ademds ven re-ducida su incidencia en el érgano de administracién
y, asi, sus titulares no se pueden agrupar a efectos de designar adminis-
tradores. Como consecuencia, las acciones sin voto no se tendrdn en
cuenta cuando este derecho lo ejerzan los demdés accionistas. Quiere esto
decir que un accionista sin voto sélo podré exigir un sitio en el Consejo
de Administracién cuando él, solo o agrupado con otros accionistas, tota-
lice un paquete de acciones que representen un total del capital social
igual o superior al que resulte de dividir este tltimo por el ndmero de
vocales del Consejo, segin el actual y futuro articulo 71.

Como contrapartida a esta reduccién de derechos politicos, el legis-
lador da prioridad a los derechos econémicos de los titulares de acciones
sin voto, en un triple sentido.

a) Tienen derecho a percibir el minimo dividendo establecido en los
estatutos, que no podré ser inferior al 5 por 100, derecho que se acumula
con el de percibir después el dividendo ordinario y que el legislador ampare
al establecer que, si no se percibe el dividendo minimo, éste tendrd que
satisfacerse en los cinco ejercicios siguientes y al conceder, mientras, a
estas acciones el derecho de voto. No se restablece, en cambio, el derecho
de agrupacién a efectos de designacién de administradores.

b) Tienen derecho de preferencia en cualquier caso de reembolso del
capital social, de manera que no podré distribuirse ninguna cantidad a las
otras acciones, mientras no se hayan reembolsado las acciones sin voto.

c) No quedarén afectadas por una reduccién de capital por pérdidas
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sino cuando la reduccién supere el valor nominal de les otras acciones.
Si, como consecuencia de la reduccién, el valor nominal de las acciones
sin voto excediera de la mitad del éapital desembolsado y no se restable-
ciera esta proporcién en el plazo-de dos afios, deberfa disolverse la sociedad.
Por otro lado, este es un segundo caso de adquisicién por parte de estas
acciones, del derecho de voto, que se obtendrd después de la reduccién
de capital, mientras no se restablezca la proporcién de la mitad.

En este segundo caso de derecho de voto tampoco se obtiene el
derecho de agruparse a efectos de poder designar administradores, pero
en cualquier caso queda claro que las hipétesis de anormalidad econé-
mica indicadas (no pago del dividendo, pérdida de la proporcién inicial
de la mitad) la ley las corresponde con una recuperacién del derecho poli-
tico por antonomasia: el de votar en las Junta Generales.

Naturalmente no es este el momento de hacer una valoracién de la
incidencia que pueda llegar a tener en la prictica la figura de la accién sin
voto. El aspecto indudablemente positivo de la recepcién por el legislador
espafiol de estos titulos, que ofrecen un cierto aspecto hibrido, entre
acciones y obligaciones, si prescindimos del importante detalle que, a
pesar de todo, no dejan de ser parte del capital, es que con ella se rompe
con la rigidez con que el sistema espafiol habfa contemplado siempre la
figura de la accién en una linea muy apartada de la mds imaginativa que
ofrece el derecho societario en los paises de nuestro entorno econémico.

El 6rgano de administracién. La ley, en la letra h) del articulo 8,
exige que se exprese la estructura del érgano al que se confia la adminis-
tracién de la sociedad, la de los administradores a los que se confiere el
poder de representacién y su régimen de actuacién.

De hecho este precepto no supone una alteracién del sistema ante-
rior, a pesar que la diferencia en la redaccién es evidente y, en sintesis, la
alternativa en principio (luego veremos qué puede decir el Reglamento
del Registro Mercantil), es o Consejo de Administracién que tendrd como
minimo tres miembros, por disposicién expresa de la ley, o administra-
dores solidarios. Otra cosa es la incidencia que pueda tener en la inter-
pretacién de la ley la forma como esta cuestién se trate en el Reglamento
del Registro Mercantil. Debo hacer esta observacién a la vista: primero,
del hecho que el texto actual de la ley afirma expresamente que los tres
aspectos insinuados, es decir, cual es el 6rgano de administracién, quien
tiene dentro de éste, la representacién y, finalmente, el régimen de actua-
cién del 6rgano, tendrian que entenderse "de conformidad con lo dispuesto
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en esta ley y en el Reglamento del Registro Mercantil” y, segundo, porla
forma como se ha redactado el anteproyecto de este tGltimo texto, que en
el articulo 96 afirma que "en los estatutos se hard constar la estructura del
6rgano al que se confia la administracién, determinando si se atribuye:

"a) A un administrador dnico.

“b) A varios administradores solidarios.

“c) A dos administradores conjuntos.

“d) A un consejo de administracién integrado por un minimo de tres
miembros.

"e) A un Consejo de Administracién y a una Comisién Ejecutiva o a
uno o mds Consejeros delegados”.

La pregunta surge a partir del uso que el texto hace de la palabra
"determinado” y por la enumeracién expresa y diferenciada que hace de
las distintas opciones y se formula con relacién al mantenimiento o no
del sistema tan utilizado en la practica (naturalmente, no en las grandes
sociedades) de prever en los estatutos la doble posibilidad de Consejo o
de administradores solidarios que decide durante la vida de la sociedad la
Junta General, naturalmente, con los requisitos exigidos por la modifica-
cién de estatutos.

Contra la posibilidad de mantener este sistema optativo tiene que
tomarse en consideracién la forma como se ha redactado el precepto regla-
mentario y también la dindmica, por cierto muy formalista, del antepro-
yecto de Reglamento. Se debe tener en cuenta, también, que el actual arti-
culo 102, letra h) del Reglamento del Registro Mercantil, o sea; el texto
vigente actualmente, al final prevé una extrafia hipdtesis de coexistencia
de Consejo i de administradores, que podria servir como referencia para
abonar la practica citada, aunque, evidentemente, los supuestos no coin-
cidan de hecho con exactitud. Pero juega a favor del mantenimiento del
sistema alternativo. el hecho que el citado articulo 102 del Reglamento
actual usa también la palabra "determinado” con referencia a la posibi-
lidad que exista o Consejo de Administracién o administradores indivi-
duales, aunque la referencia a estas dos posibilidades no sea tan indivi-
dualizadora como la del anteproyecto que, como vimos, hace la enumeracién
sucesiva. Abonan asimismo el mantenimiento del sistema las ventajas
ciertas de aquella practica, evidentemente por razones de utilidad, de
modo que no parece légica su eliminacién sin un precepto que necesa-
riamente la suponga y, sobre todo, el hecho que, ya que constara en el
Registro en todo momento cual es el sistema adoptado, no admite el menor
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perjuicio de terceros.

Por otro lado, como ya se ha visto, la nueva ley, en caso de Consejo,
impone un minimo de tres administradores, abandonando, asf, la posibi-
lidad de Consejo de Administracién con sélo dos miembros, que en la
prdctica se utilizé anteriormente. Como contrapartida, el anteproyecto
de Reglamento de Registro Mercantil, como acabamos de ver, admite
expresamente la figura de los dos administradores que, sin constituir
Consejo, actdian mancomunadamente, forma no posible en la actualidad.
En realidad, la base de este precepto, natural por otro lado, se encuentra
en la misma ley ya que el articulo 8, como hemos visto, establece la nece-
sidad que los estatutos indiquen los administradores a quienes se confiere
el poder de representacién y, mas adelante, en el articulo 76, cuando
afirma que “la representacién de la sociedad, en juicio o fuera de él, corres-
ponde a los administradores en la forma determinada por los estatutos”.
Es evidente que el precepto es ttil y hace necesario el sistema que a la
prictica se ha seguido hasta ahora, que, en el caso de Consejo con dos
consejeros, completaba la estructura con una delegacién de facultades a
los dos de forma mancomunada.

Finalmente, la ley, en el articulo 72.1, pone como plazo general cinco
afos, que el texto actual sélo aplica a los administradores designados en
la escritura fundacional. Queda cerrada, pues, la cuestién de si los admi-
nistradores posteriores podian serlo por tiempo indefinido, que la Direccién
General de Registros y del Notariado habfan resuelto negativamente y ya
no se podré paliar el efecto de este criterio con plazos largos.

Pero el aspecto més interesante de la nueva regulacién en materia de
administracién social es la toma de posicién del nuevo texto en lo que
hace referencia al alcance de la funcién representativa, de modo que cual-
quier intento de reduccién por via estatutaria del dmbito de representa-
cién previsto por la ley no podré tener otro alcance que el puramente
interno.

El articulo 76 de la ley de 1951, hoy todavia vigente, no es un arti-
culo facil de interpretar. El primer parrafo de su texto dice que "la repre-
sentacién de la Sociedad en juicio y fuera de él corresponde al Consejo
de Administracién. En defecto de este, la representacién se regira por lo
dispuesto en los Estatutos y en los acuerdos de la Junta General”, y anade
en el segundo parrafo que "en todo caso, la representacién de la Sociedad
se extenderd a todos los asuntos pertenecientes al giro o trafico de la
empresa’. Ante esta redaccién, la doctrina, en general, creo que todavia
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influenciada por la tesis del mandato, que veia a los administradores no
como a érganos, sino como a simples mandatarios de la sociedad, expe-
rimentaba serias dificultades para objetivizar al méximo el poder repre-
sentativo de los administradores, a pesar de que aquella era la tesis seguida
por el Cédigo de Comercio, era evidente que habia sido abandonada por
laley de 1951. Este criterio objetivador, por el contrario, es el que defendf
en mi discurso de ingreso en esta Academia.

A través de un razonamiento que ahora no es el momento de repro-
ducir, yo establecia una diferencia entre la hipétesis de administracién
por Consejo o por administradores solidarios. Si existe Consejo de
Administracién (decia en la pdgina 35 del discurso), el &mbito de su actua-
cién representativa es tipico, en el sentido que abarca todo el dmbito de
actuacién de la sociedad, salvo las limitaciones legales o las que derivan
del uso mercantil, y esto lo mismo judicial que extrajudicialmente. M4s
adelante (pagina 43), intentaba establecer los principios de aquella repre-
sentacién tipica o maxima:

12.-El Consejo de Administracién representa la Sociedad, es decir, la
vincula en todas las actividades para un mejor desarrollo del objeto social.

2° -En principio cualquier actuacién de aquel érgano se presume que
tiene lugar dentro de este dmbito.

32 -Sobre esta base, se impone la proteccién de terceros de buena fe
y, por tanto, se hace necesario el mantenimiento de la vinculacién de la
sociedad cuando el acto o negocio llevado a cabo por el érgano de aque-
llas caracteristicas, objetivamente, es decir, de acuerdo con los puntos de
referencia obtenido a partir del uso, se encuentre dentro del 4mbito indi-
cado.

4? -Las limitaciones estatutarias o derivadas del nombramiento, hasta
inscritas en el Registro Mercantil, entonces no afectan a terceros.

52.-Sélo en los casos en que, por la ley o en virtud del uso mercantil,
sea evidente la extralimitacién, de manera que no sea normal entender
que el érgano estd actuando en el ambito de sus facultades representa-
tivas, no se producird la vinculacién de la sociedad.

6% - Esto sin perjuicio de la accién de responsabilidad por abuso de
facultades del articulo 79 de la ley, que corresponde a la Sociedad, a los
accionistas, a los acreedores, naturalmente excluido el tercer contratante.

En cambio, si no hay Consejo (pagina 36), el contenido de la repre-
sentacién estd determinado por la autonomia de la voluntad, o sea, por
los estatutos o por el acuerdo social como maximo, que, a pesar de todo,
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no podrd sobrepasar el contenido tipico previsto para el caso de existencia
de Con-sejo, y por la ley, como minimo, que se nos da por el giro y el
trafico de la empresa.

Asi pues, es evidente que el texto actual opta decididamente por el
criterio objetivo, asumiendo al mismo tiempo el concepto de érgano social.
El nuevo articulo 76 permite llegar mejor a esta conclusién al no hacer
diferencias, referente a la representacién, entre el caso de existencia de
Consejo y el de existencia de administradores solidarios, y al suprimir las
referencias al giro o al trifico de la empresa. Su contenido se desarrolla,
en realidad, en tres tiempos. El primer parrafo parece que no encaja en
esta perspectiva; se origina en los estatutos sociales y afirma que “la repre-
sentacién de la sociedad en juicio o fuera de él corresponde a los admi-
nistradores en la forma determinada en los estatutos”. Pero, en realidad,
el precepto, al hablar de la forma de representacién, no se esta refiriendo
al alcance de la funcién representativa, sino al modo como se configura

“el 6rgano y ya vimos las distintas posibilidades que enumera el antepro-
yecto de Reglamento del Registro Mercantil.

Con esta base puramente estructural, los dos parrafos siguientes se
ocupan claramente del aspecto funcional. El punto de partida se sitda en
el objeto social, de modo que la representacién se extiende siempre a
todos los actos comprendidos en el objeto social y cualquier limitacién
de las facultades representativas de los administradores, aunque se encuentre
inscrita en el Registro Mercantil, es decir, aunque figure en los estatutos,
es ineficaz ante terceros. El objeto social, pues, entendido en sentido
amplio, es en principio, el médulo que nos dard el alcance de la atraccién
representativa. Por lo tanto, cualquier operacién necesaria o conveniente
para su ejercicio o que sea complemento o consecuencia de ello, entra en
el &mbito de aquella representacién.

Ahora bien, el alcance de representacién que tiene el érgano va més
alla del objeto social y, en este sentido, el nuevo articulo 76, en su parrafo
3, ademds afirma que "la sociedad quedaré obligada frente a terceros que
hayan obrado de buena fe y sin culpa grave, aun cuando se desprenda de
los estatutos sociales inscritos en el Registro Mercantil que el acto no est4
comprendido en el objeto social".

O sea, que teniendo en cuenta que siempre se presume buena fe, que,
segin el texto transcrito, sélo la culpa grave, no la simple negligencia, es
relevante, y que no hay culpa por el hecho de no consultar el Registro
Mercantil, tenemos como resultado final que ni tan solo el objeto social
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delimita absolutamente la funcién representativa. Quiere esto decir, por
tanto, que la incidencia del objeto social en esta funcién no se produce si
se ignora la falta de encaje entre el acto o negocio juridico y el contenido
del objeto social en su sentido amplio. De hecho, pues, sélo serd relevante
el conocimiento por parte de terceros que el érgano de administracién
estd actuando fuera del objeto social; pero si, como voy repitiendo, pen-
samos que el concepto de objeto se tiene que recibir en sentido amplio
que abarque los actos preparatorios, complementarios o derivados, al final
no seré nada facil demostrar que el acto o negocio en cuestién no es absor-
bible por esta inteligencia no estricta. Desde mi punto de vista, en la prac-
tica, salvo, por ejemplo, en casos de confabulacién, serd muy dificil obtener
la ineficacia de las acusaciones representativas del é6rgano de administra-
cion.

De todos modos es evidente que, con la nueva regulacién, la segu-
ridad de tréfico quedard notablemente reforzada y que, como he dicho,
cualquier limitacién estatutaria de las facultades de los administradores,
aunque no exista Consejo, sélo tiene un alcance interno y, por lo tanto,
sélo incidird en el dmbito de la responsabilidad de lcs administradores.

La toma de acuerdos. El nuevo texto se ocupa asimismo de un modo
especial, de la manera como los érganos colegiados de la sociedad tienen
que deliberar y adoptar los acuerdos, de manera que esto necesariamente
deben expresarlo los estatutos.

En primer lugar, en la fase previa a los acuerdos, la ley rebaja la exi-
gencia del diez por cien al cinco por cien del capital para la convocatoria
de una Junta extraordinaria a iniciativa de los accionistas. En segundo tér-
mino, de cara a la Junta General ordinaria, los estatutos, cuando prevén
la fecha de la reunién, deberdn tener en cuenta el nuevo régimen de las
cuentas anuales. O sea que si la ley mantiene el periodo de seis meses para
su aprobacién, regula con mas detalle su proceso de elaboraciény, de este
modo, los administradores, segtin el articulo 110-a.1, tienen sélo tres meses
para redactar las cuentas anuales, el informe de gestién y, eventualmente,
la propuesta de distribucién de beneficios, pasando luego esta documen-
tacién a la auditoria, cuando se pueda exigir, que dispone de otro mes
para emitir su informe.

Cumplido este tramite y convocada la Junta General, de acuerdo con
el articulo 110-b, cualquier accionista podra obtener de la sociedad de
forma inmediata y gratuita, los documentos que se han de someter a apro-
bacién y el informe de los auditores, debiendo constar este derecho en la
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convocatoria. Esto quiere decir, por tanto, que si hay auditorfa los admi-
nistradores no pueden convocar a la Junta sin respetar el mes previsto para
el informe y el derecho de informacién, que evidentemente puede situarse
dentro del periodo de quince dias con que la Junta debe convocarse. En
cambio, si no hay auditoria, basta con respetar el derecho de informa-
cion.

El nuevo texto, ademds, da un margen estatutario a la regulacién del
depdsito previo de las acciones al portador o de la inscripcién de las nomi-
nativas en el libro registro correspondiente, que el texto actual imponia
en los dos casos con antelacién de cinco dias. Se parte de la regulacién
que sobre esto consta en los estatutos,que podrdn condicionar la asis-
tencia, aunque con una limitacién clara: no se podrd impedir la asistencia
a los titulares de acciones nominativas o representadas por anotaciones
en cuenta que estén inscritas e los registros respectivos con la antelacién
de cinco dfas, ni a los titulares de acciones al portador que hubieran depo-
sitado las acciones o el resguardo de su depdsito en la forma prevista en
los estatutos, depdsito que de no disponerse nada en los estatutos, debera
hacerse en el domicilio social. Por otro lado, sélo en el caso de las acciones
nominativas y representadas por anotaciones, el plazo de inscripcién sera
de cinco dias si los estatutos no dicen nada al respecto. En cambio, la ley
es menos previsora en relacién a las acciones al portador. No presume el
plazo de cinco dias, con lo cual necesariamente se tendrd que prever el
plazo de depésito en los estatutos y no establece este plazo de cinco dias
como minimo.

Finalmente, la nueva ley facilita la toma de decisiones por la Junta
General y se inclina por una reduccién de las asistencias minimas. De este
modo, en primera convocatoria, cualquier que sea la clase de acciones, si
estdn representadas por titulos, es suficiente la presencia o representacién
del 25 % del capital suscrito con derecho a voto, a menos que los esta-
tutos fijen un quérum superior. El texto actual exige la concurrencia de la
mayoria de los socios o de la mitad del capital desembolsado, con lo cual,
pues, se prescinde de la concurrencia personal, sélo se pondera la del
capital y la concurrencia se cuenta, no sobre el capital desembolsado, sino
sobre el capital suscrito, independientemente de que sélo cuentan las
acciones con derecho a voto.

Naturalmente, se reduce la exigencia en la segunda convocatoria, en
que igual que ahora, la magnitud del capital es indiferente. Aqui, también,
los estatutos pueden ser mds exigentes, pero si esto es asi, el quérum en



CURSO 1989-1990 229

segunda convocatoria deberd ser siempre inferior al 25 % de la primera.

Ahora bien, igual que ahora el articulo 58, la nueva redaccién de este
precepto exige unas asistencias especiales para los actos de la sociedad
que sean especialmente transcendentales.

Es decir, igual que ahora, para que la Junta pueda acordar el aumento
o la disminucién del capital, la transformacién, fusién o escisién de la
sociedad (nuevo concepto, este tGltimo, introducido también en la reforma)
y, en general, cualquier modificacién de los estatutos sociales, serd ahora
necesario un quérum del 50 % en primera convocatoria, en contra de los
dos tercios actuales,, y un 25 % en segunda, enfrente del 50 % actual.
Ambas asistencias se refieren siempre al capital suscrito con derecho a
voto y prescindiéndose en ambos casos de la exigencia actual de concu-
rrencia de las dos terceras partes o de la mitad de los accionistas, si las
acciones son nominativas. Pero los estatutos pueden elevar estos quérums,
con la limitacién, me parece, de que el quérum estatutario no podré llegar,
en segunda convocatoria, al 50 %, aplicando analogicamente los criterios
antes vistos, aunque la ley no hable de ello expresamente.

La ley actual, de todos modos, establece una exigencia especial en
estos casos del articulo 58: los acuerdos sélo se podrdn tomar con el voto
favorable de dos tercios de los accionistas presentes o representados.

Cierre del ejercicio. Ahora también es un requisito de los estatutos.
Su omisién, no obstante, no puede considerarse como un defecto, ya que
el articulo 8, en la letra j) del nimero 5°, presume que a falta de disposi-
cién estatutaria, el cierre se produciré el 31 de diciembre.

Las prestaciones accesorias. Se trata de una innovacién de la ley
que, si acaso, prevé su referencia en los estatutos. Es evidente que se trata
de un aspecto que personaliza las relaciones entre los accionistas y no
cabe duda que las prestaciones podran ser muy variadas y, como es natural,
con un resultado econémico beneficioso para la sociedad. Serd preciso
expresar su contenido, su cardcter gratuito o retributivo, las acciones que
lo incorporen y las eventuales cldusulas penales para el caso de incumpli-
miento. Los titulos tendrdn que ser nominativos seguin el articulo 38.2,
pero si se trata de acciones representadas por anotaciones en cuenta, el
cardcter nominativo se expresard en su correspondiente anotacién.

En definitiva se trata de un aspecto mds de la apertura del texto legal
en materia de acciones, comentada al hacer la referencia correspondiente
a las acciones sin voto. Como indiqué en su momento, la ley admite cla-
ramente la variedad de acciones que, como es natural, se diferencian de
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las ordinarias en funcién de su contenido. Se tienen que situar entre ellas,
las acciones sin voto, las acciones con prestaciones accesorias, las sindi-
cadas si no lo son todas, y asimismo las privilegiadas, admitidas ya en el
sistema anterior. Esta enumeracién no es exhaustiva si tenemos en cuneta
el contenido del nuevo articulo 35, que, de manera genérica afirma que
"las acciones podran otorgar diferentes derechos, constituyendo una misma
clase aquellos que tengan el mismo contenido de derechos”.

5. La designacién de los administradores.

En este aspecto el nuevo texto legal no contiene ninguna particula-
ridad. De todos modos el anteproyecto del Reglamento del Registro
Mercantil, cuando se refiere en su articulo 108.1 a la necesidad que conste
la fecha de nacimiento o la edad de los administradores como requisito
de la inscripcién, parece que elimina la practica actual de referirse sélo a
la mayoria de edad.

Aparte esto, el mismo anteproyecto en su articulo 11, en el caso de
administrador persona juridica, exige como requisito para la inscripcién
de la aceptacién del nombramiento, que conste la designacion especifica
de la persona fisica designada al efecto. Me parece que, si prospera esta
exigencia, supondré una rigidez innecesaria en el sistema, que, por otro
lado, desfigura el alcance de la designacién de administrador y la trans-
forma, de hecho, en una administracién ejercida por persona fisica.

6. La designaciéon de auditores.

El mismo requisito del articulo 8 que se refiere al nombramiento de
los administradores, el 6, alude como requisito de la escritura de consti-
tucién, a la indicacién del nombre, apellidos y edad, si son personas fisicas,
la denominacién social, en otro caso, de los auditores de cuentas de la
sociedad.

Como se sabe, la reforma es especialmente sensible a las exigencias
contables de las directivas comunitarias y, en este marco, aparece con
fuerza la figura de la auditoria. Pues bien, su designacién es un requisito
de la escritura fundacional. Lo que pasa es que el ambito de la auditoria
obligatoria es limitado y no llega a aquellas sociedades que pueden pre-
sentar el balance abreviado, o sea, segtin el articulo 103-C, las que, durante
dos afios consecutivos, en la fecha de cierre del ejercicio, concurran por
lo menos dos de las siguientes circunstancias:

a) Que el total de las partidas del activo no superen los 250 millones
de pesetas.
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b) Que su cifra anual de negocios sea inferior a los 480 millones de
pesetas.

c) Que el nimero de trabajadores empleados durante el ejercicio no
supere los cincuenta.

Esto no obstante, los auditores, cuya designaciéon no podrd ser por
menos de tres afios ni por més de nueve y que no pueden ser reelegidos
hasta pasados tres afios del cese, podrin ser requeridos en las sociedades
exentas por el 50 % del capital social. La solicitud se hard en el Registro
Mercantil del domicilio social y es evidente que, ademas, los propios esta-
tutos podrdn también prever la obligatoriedad de la auditorfa

II - LA INSCRIPCION EN EL REGISTRO MERCANTL

Examinadas ya las modificaciones relacionadas con la escritura fun-
dacional, corresponde hacer una breve referencia al alcance de su ins-
cripcién en el Registro Mercantil, y, aunque de forma tangencial, a la efi-
cacia de los actos o negocios juridicos hechos en nombre de la sociedad
antes de la inscripcién. Esta sigue siendo constitutiva, pero el sistema
actual de Registro culmina con un Registro Mercantil Central que radica
en Madrid y con el Boletin Oficial del Registro Mercantil. O sea, con el
nuevo sistema, la escritura constitucional se inscribe en el, Registro de
domicilio social como hasta ahora, pero en seguida, segtin el nuevo arti-
culo 18 del Cédigo de Comercio, se comunican al Registro Central los
datos esenciales de la inscripcién que ademés se publican en este Boletin,
momento a partir del cual ya son operables para terceros de buena fe, de
acuerdo con el articulo 21.1 del Cédigo. Esté claro, de todos modos, que
segin el articulo 7.1 de la nueva ley, el valor juridico se obtiene con la
primera inscripcién en el Registro Mercantil del domicilio social. Pero
sucede que los terceros de buena fe pueden desconocerla hasta que la
constitucién no sea haya publicado en el Boletin.

A parte de esto debe comentarse, también, una particularidad del
nuevo texto, en concreto, a partir del articulo 13 de la nueva ley, lo rela-
cionado con los actos de negocios anteriores a la inscripcién registral.

Como se sabe, el articulo 7 prevé la ratificacién de los actos o nego-
cios por la sociedad. Pues bien, el articulo 13 ahora establece unas modi-
ficaciones importantes Segin este precepto, la sociedad responde de los
siguientes actos otorgados antes de la inscripcién:

a) Los que son indispensables para la inscripcién.
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b) Los realizados por los administradores (cuya existencia supone,
por definicién, que se ha otorgado la escritura fundacional) dentro de las
facultades que les confiere el contrato (es decir, la misma constitucién)
para la fase anterior a la inscripcién.

c) Los que se estipulan en virtud de un mandato especifico por parte
de las personas que todos los socios designan para esto.

Los actos que no abarcan las tres hipétesis anteriores son evidente-
mente aquellos a los que alude el mismo articulo 13, 3, segundo inciso,
cuando dice que "también quedard obligada la Sociedad por aquellos actos
que acepte dentro del plazo de tres meses desde su inscripcién”. Dejando
de lado el hecho que no se ve la razén por la que esta aceptacién no puede
hacerse después de los tres meses, y es evidente que podrd hacerse més
tarde, el juego que resulta de esta normativa parece claro en el sentido
que -"inclusio unius, exclusio alterius’- la ratificacién no serd necesaria si
se trata de actos realizados por los administradores dentro de las facul-
tades que la escritura constitucional confiere expresamente en la fase previa
a la inscripcién, o de actos realizados por personas, no necesariamente
administradores, socios o no, en definitiva, por apoderados (el articulo
13.3 habla de representantes) designados asimismo de modo especifico
por los socios. Esta designacién l6gicamente, pero, si nos atenemos al
texto de la ley, no necesariamente, se hard en la escritura fundacional.

Es, por tanto, evidente, que si la sociedad proyecta proceder, inme-
diatamente después de su constitucién, a la compra de una finca, antes de
la inscripcién sera suficiente que, en la escritura fundacional, se confiera
esta facultad expresa a los administradores o que, alternativamente, se
designe un apoderado para ello. En este caso no serd necesaria su ratifi-
cacién, al contrario de lo que sucede en la actualidad.
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c) ACTIVIDADES

MEMORIA del Curso Académico 1989-1990, leida en la Solem-
ne Sesion Inaugural del Curso 1990-1991, celebrada el dia
28 de noviembre de 1990, por el Secretario, Excmo. Sr..
D. Jost CERVERA BARDERA

Cumpliendo los preceptos reglamentario y estatutario de nuestra Real
Corporacién, y al igual que en los cursos precedentes, vamos a exponer los
actos y la labor realizada por la Academia durante el curso 1989-90.

SOLEMNE SESION INAUGURAL DEL CURSO

Con fecha 17 de octubre de 1989, tuvo lugar en el Salén de Actos
del Fomento del Trabajo Nacional de Barcelona, la Solemne Sesién Oficial
de Apertura del Curso 1989-1990 de esta Real Corporacién. La sesién
fue presidida por el Presidente interino, Excmo. Sr. Dr. D. Mario Pifarré
Riera, que estuvo acompafado de las primeras autoridades y de las repre-
sentaciones.

Abierto el acto se procedié a la lectura de la Memoria de la labor reali-
zada por la Academia en el Curso 1988-1989, por el Secretario de la Junta
de Gobierno, Excmo. Sr. D. José Cervera Bardera.

A continuacién el Académico de Nimero Excmo. Sr. Dr. D. José Ra-
mén Alvarez Rendueles, Catedritico de Hacienda Publica, Presidente del
Banco Zaragozano y ex-Gobernador del Banco de Espafia, procedié a la lec-
tura del discurso inaugural desarrollando el tema: La integracién financiera
y monetaria en la Comunidad Econémica Europea.

Finalizada la lectura, que fue muy aplaudida, la Presidencia declaré
abierto el Curso 1989-1990 y agradecié la asistencia de la distinguida concu-
rrencia.
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CONFERENCIAS PUBLICAS
Discursos de admisiéon de Académicos electos

El 14 de noviembre de 1989 tuvo lugar la Solemne Sesién Oficial de re-
cepcién del Académico Correspondiente para Holanda Jonkheer Aarnout
A. Loudon, Caballero de la Orden Neerlandesa Leecuw, comendador de la
Orden del Cruzeiro do Sol (Brasil), Gran Oficial de la Orden del Mérito
de la Reptblica de Portugal, Presidente del Consejo de Direccién del Gru-
po AZCO, NV, etc., que versé sobre el tema: Europa y el medio ambiente,
contestdndole en nombre de la Corporacién el Académico de Numero

Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Goxens Duch.

VIDA ACADEMICA
Aportaciones académicas.

En sesiones plenarias de Académicos de Nimero se han debatido y es-
tudiado los temas que en el seno de cada Seccién se deliberarian en relacién
con el tema general de estudio para el presente curso, en el que participan
Académicos Numerarios y correspondientes, sobre: El impacto que se pro-
ducirfa en nuestro pais con la entrada en vigor para 1992 del Acta Unica
Europea.

Por otra parte se ha presentado para su deliberacién y aprobacién una
aportacién del Académico Numerario Excmo. Sr. Dr. D. Josep M. Puig Sale-
llas sobre Un examen de les modificacions que la Llei 19/1989 introdueix
en la Constitucié d’'una S.A.

Ademis se han presentado las siguientes aportaciones del Excmo. Sr.
Dr. D. Rafael Termes Carreré:

® |a preparacién de las empresas para la Europa monetaria

e La Banca Privada Espaiiola y el Mercado Unico Europeo

® [a recuperacién de los resultados de las empresas

® Del estatismo a la libertad: entre la esperanza y el desencanto

También el Académico Numerario Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja
ha presentado una comunicacién sobre: La creatividad: una necesidad en
la sociedad del siglo XXI pendiente de su debate en el Pleno de Académicos
Numerarios.
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Proyeccién externa

Por lo que respecta a la relacion con Autoridades, destacan los contac-
tos habidos en Madrid con la Secretaria de Estado para Universidades e In-
vestigacién, del Ministerio de Educacion y Ciencia, y con el Instituto de
Espafia.

En Barcelona, con el Honorable Conseller de Justicia del Consell Exe-
cutiu de la Generalitat de Catalunya y altos cargos de su Departamento, en
relacién con la posible creacién del Consell Inter-Académic de Catalunya
que podria relacionar las distintas Academias Oficiales con sede en Catalunya.

Participacién en la reunién del Consejo Rector de ['Institut d’Estudis Auto-
nomics de la Generalitat de Catalunya.

Informe favorable sobre la transformacién de una Asociacién en Acadé-
mia de Ciéncies Veterinaries de Catalunya.

Nuevos Académicos

Durante el presente curso en sendas reuniones Plenarias de Académicos
de Numero, se han aprobado las siguientes propuestas de eleccién de Aca-
démicos Numerarios:

— Excmo. Sr. Dr. D. Salvador Millet i Bel, Licenciado en Ciencias Eco-
némicas por la Facultad de Econémicas de la Universidad de Berlin y por
la Institucié d’Estudis Economics i Comercials de la Mancomunitat de Ca-
taunya, Doctor Honoris causa en Filosoffa de la Economia por la Universi-
dad de Kensington (California-USA).

— Excmo. Sr. Dr. D. Josep-Joan Pinté Ruiz, Doctor en Derecho men-
cién cum laude. Abogado, ex-Decano del Colegio de Abogados de Barcelo-
na, Presidente de la Reial Académia de Jurisprudéncia i Legislacié de Catalunya.

— Excmo. Sr. Dr. D. José Casajuana Gibert, Doctor en Ciencias Eco-
némicas y Empresariales, Decano Presidente de la Reial Académia de Doc-
tors de Catalunya i Balears, Canciller Honoris causa de la Universidad de
San Francisco de Quito.

— Excmo. Sr. Dr. D. Fernando Casado Juan, Actuario de Seguros y Doc-
tor en Ciencias Econémicas y Empresariales, Catedratico de Universidad,
Director de la Escuela de Administracién de Empresas de Barcelona, Deca-
no de la Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales de la Universidad
de Barcelona.
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— Excmo. Sr. Dr. D. José M. Coronas Alonso, Doctor en Derecho, In-
tendente Mercantil, Abogado del Estado, Director General Adjunto de la
Assessoria Juridica del Departament d’Economia i Finances de la Generali-
tat de Catalunya.

— Excmo. Sr. Dr. D. Josep M. Fons-Boronat, Doctor Ingeniero Indus-
trial, Master en Direccién de Empresas por el M.L.I. (USA), Catedratico de
Organizacién de Empresas de la Universidad Politécnica de Barcelona.

Asimismo se han aprobado las siguientes propuestas de eleccién de Aca-
démicos Correspondientes Nacionales:

— Para Valencia a la llma. Sra. Dra. Da. Matilde Fernandez Blanco, Doc-
tora en Ciencias Politicas Econémicas y Empresariales, Catedrética de la Uni-
versidad de Valencia.

— Para Madrid al llmo. Sr. Dr. D. Rafael Mufioz Ramirez, Doctor en
Ciencias Econémicas y Empresariales, Catedrético de la Escuela Universita-
ria de Estudios Empresariales de Madrid, Director Adjunto y Asesor de la
Presidencia del IN], Presidente del Consejo de Administracion de Mercedes
Benz Espaia, S.A.

— Para Andalucia (Malaga) al llmo. Sr. Dr. D. José M. Requena Rodri-
guez, Doctor en Ciencias Econémicas y Empresariales, Catedratico de la
Universidad de Mélaga y Decano de la Facultad de Ciencias Econémicas y
Empresariales.

Proyeccién interna

En las reuniones Plenarias de Académicos de Numero de tipo cientifi-
co, se ha debatido, principalmente, la coordinacién y alcance de las distin-
tas aportaciones y aspectos del tema general de estudio para el presente curso;
y en las de tipo administrativo, se ha debatido la administracién y la previ-
sién de la gestiéon econdémica de la Corporacién, la renovacién de cargos
en la Junta de Gobierno y en las Secciones y Comisiones, asi como la labor
de las Secciones y Comisiones.

Por otra parte, la actividad académica se desarrolla a través de las
reuniones de la Junta de Gobierno, las reuniones coordinadas de Presiden-
tes de Secciones Académicas, las reuniones mensuales de las cuatro Seccio-
nes Académicas y las reuniones periédicas de las cinco Comisiones perma-
nentes.
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ACADEMICOS

Referimos a continuacién los hechos més notorios que afectan a los Exc-
mos. e llmos. Sres. Académicos.

Honores y nombramientos

El Académico Numerario Excmo. Sr. Dr. D. José M. Puig Salellas pro-
nunci6 el discurso inaugural del presente curso de I'[nstitut d’Estudis Cata-
lans sobre el tema: La situacié juridica de la llengua catalana.

Al Académico Numerario Excmo. Sr. Dr. D. Magin Pont Mestres se le
nombré Presidente de Honor del Instituto de Censores Jurados de Cuentas
de Espafia y se le tributé un homenaje por el Colegio de Censores Jurados
de Cuentas de Catalunya.

Al Académico Numerario Excmo. Sr. Dr. D. Roberto Garcia Cairé co-
mo titular del bufete Garcia-Caird se le ha concedido el galardén Reactiva-
cié Badalona por su destacada actividad promocionadora de dicha ciudad.
También ocupd la Presidencia del 62.° Curso Internacional de la Sociedad
Internacional de Ensefianzas Comerciales que se celebré en Barcelona du-
rante la Gltima semana de julio de 1990 con mds de 325 participantes de Europa
Occidental, EE.UU. y Canads.

Al Académico Numerario Excmo. Sr. Dr. D. Pedro Lluch y Cap-
devila se le ha concedido la Medalla de Oro del Colegio de Abogados de
Barcelona.

Al Académico Numerario Excmo. Sr. Dr. D. Pedro Voltes Bou por la
conferencia pronunciada en la Universidad militar de Hamburgo, como in-
troduccién a diversos seminarios celebrados en su Instituto de Economia.

Al Académico Numerario Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja por el cur-
so profesado en la Romanian Society for Fuzzi Systems de Bucarest.

Al Académico Numerario Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Verdd Santurde
por el curso profesado en la Escuela de Administracién de Empresas de Bar-
celona sobre Evolucién del Sistema Fiscal.

Nombramiento del Excmo. Sr. Dr. D. Alfonso Rodriguez Rodriguez, co-
mo miembro del Jurado Calificador, en representacién de esta Real Acade-
mia, en el XXVI Concurso, organizado por la Cdmara Oficial de Comercio,
Industria y Navegacién de Barcelona, para premiar la mejor memoria de una
Sociedad Anénima cuyas acciones coticen en bolsa.
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Necrolégicas

Fallecimiento del Presidente Honorario Excmo. Sr. Dr. D. Ricardo
Piqué Batlle (e.p.d.) ocurrido el dia 4 de enero de 1990, en la paz del
Sefor, a los 88 anos de edad, tras 46 afos de vida académica de los cuales
40 como Presidente de la Junta de Gobierno y, de estos, 36 como Presidente
Perpetuo.

Al recordarlo con todo el afecto que merece, el Pleno de Académicos
Numerarios undnimemente glosé emocionado su larga y fecunda trayecto-
ria académica a la que dedicé tantos esfuerzos e ilusiones para su mayor
esplendor, guarddndola, defendiéndola y aportando una cooperacién sin igual,
tal como prometié al ingresar en esta Corporacién. Descanse en la paz del
Senor.

En la reunién extraordinaria del Pleno de Académicos Numerarios cele-
brada el 16 de febrero de 1990, bajo la presidencia del Molt Honorable Pre-
sident de la Generalitat de Catalunya Sr. Jordi Pujol Soley, se glosé en sesién
necrolégica, la figura del que fue Académico Numerario Excmo. Sr. Dr. D.
Ramon Trias Fargas (e.p.d.) fallecido repentinamente el 22 de octubre de 1989
en acto de servicio, en calidad de Conseller d'Economia i Finances del Go-
vern de la Generalitat de Catalunya, realzando su figura en sus distintos as-
pectos los Académicos Numerarios Excmos. Sres. Dr. D. Enrique Arderiu
Gras, Dr. D. Joan Hortald i Arau y Dr. D. Josep M. Puig Salellas, honrando
con su presencia los familiares mdas intimos del finado.

Fallecimiento del Académico Supernumerario Excmo. Sr. D. Leopoldo
Corbella Esteller (e.p.d.) ocurrido el dia 14 de enero de 1990, uno de los
miembros fundadores de nuestra Real Corporacién como Académico Nu-
merario y durante bastantes afios miembro de la Junta de Gobierno.

Cargos directivos

En Pleno de Académicos Numerarios se nombré al Excmo. Sr. Dr. D.
Mario Pifarré Riera, Presidente de la Junta de Gobierno, al Excmo. Sr. D.
Lorenzo Gascén Fernandez, Vice-Presidente y al Excmo. Sr. Dr. D. Alfonso
Rodriguez Rodriguez, Tesorero.

También hubo reeleccién de cargos en la Junta de Gobierno a favor de
los Académicos Numerarios siguientes:

— Secretario ................ Excmo. Sr. D. José Cervera Bardera

—Censor ... Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja
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Por otra parte, con motivo de la renuncia del que fue Académico Nu-
merario Excmo. Sr. Dr. D. Ricardo Piqué Batlle (e.p.d.) en el cargo de Presi-
dente Perpetuo, se le nombré Presidente honorario.

PUBLICACIONES

Se ha editado en este curso:

La incertidumbre en la Economia. Paradigmas, tiempo y agujeros ne-
gros del Excmo. Sr. Dr. D. Ubaldo Nieto de Alba, Académico Correspon-
diente Nacional, junto con la contestacion a dicho discurso de ingreso a cargo
del Académico Numerario Excmo. Sr. D. Angel Vega Pérez.

Se ha publicado el libro: Impuestos directos e indirectos del que es coau-
tor el Académico Numerario Excmo. Sr. Dr. D. Juan-José Perulles Bassas,
por la Editorial Libreria Bosch.

Se ha reeditado en su 122 edicién el libro de Contabilidad Financiera
de Sociedades del que es autor el Académico Numerario Excmo. Sr. Dr. D.
Antonio Goxens Duch. _

También se ha reeditado, actualizandolo, el libro del Excmo. Sr. Dr. D.
Magin Pont Mestres Andlisis y aplicacién del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas.

Por otra parte se estd terminando la edicién de los Anales de esta Real
Corporacién, que comprende las actividades de los cursos 1984-85 al 1986-87.



