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Objectius

L’Anuari és una publicacid creada per ’Agrupacio Borrianenca de Cultura que compta amb la
collaboraci6 de la Universitat Jaume [. Amb la vocacid de servir de complement de formaci6 o
de manual universitari, i des d’una perspectiva divulgadora, pluralista i de rigor cientific, '’Anuari
pretén promoure el debat i oferir temes monografics als lectors de llengua catalana, perd sempre
des d’una orientacid universalista.

Normes per a la redaccio d’articles
Els articles que es proposen a ’Anuari seran originals, inedits i s’ajustaran a les normes segiients:
1. La llengua vehicular sera la catalana, en qualsevol de les seues variants diatopiques.
2. Es presentaran en paper i en suport informatic, amb el processador de textos Word o compatible.
3. Extensidé maxima: 5.000 paraules o 10 pagines, inclosa la Bibliografia.
4. Tipus de lletra: Times New Roman 12 pt. Interlineat senzill.
5. La primera pagina incloura, per aquest ordre i en linies successives: Titol del treball (centrat i en
negreta), seguit de dues linies en blanc de separaci6. Nom i cognoms de l'autor o autors (versaletes
i alineat a la dreta) i correu electronic (entre parentesis). Centre de procedencia (alineat a la dreta).
Dues linies en blanc. Resums de l'article en catala, castella, frances i angles (maxim 100 paraules
cadasc). Paraules clau (cinc maxim) en les llengties dels resums.
6. Els apartats de I’article es numeraran en negreta: 1., 1.1., 1.2. 2., 2.1., 3., etc.
7. Els paragrafs comencaran amb la primera linia a 1 cm.
8. Les notes aniran numerades amb xifres arabigues consecutives i disposades a peu de pagina. Cal
reduir-les al maxim, ja que les referencies bibliografiques han d’anar incorporades al text, segons
el format (Autor, any: pagines); exemple: Badia, 1999: 9.
9. Els titols dels llibres i els noms de revistes o altres publicacions periodiques, aix{ com les paraules
estrangeres (a excepcio de les llatines d’s convencional) han d’anar en cursiva.
10. Els titols de capitols de llibres, de poemes o contes que formen part d’un volum superior, aix{
com els d’articles inclosos en revistes o recopilacions, s’han de posar entre cometes angulars («»).
Igualment han d’anar entre cometes angulars les citacions curtes (de menys de tres linies). Les
citacions més llargues aniran en paragraf a part i sagnades (en Times New Roman 10 pt.).
11. Els elements grafics que, ocasionalment, puguen acompanyar els treballs han de ser enviats tal
com han d’apareixer publicats, sense requerir elaboracions ulteriors.
12. La Bibliografia (en Times New Roman 10 pt.) anira al final i només incloura les referencies
citades en l'article. S’ordenara alfabeticament per cognom i any; segons es tracte de monografies,
articles en revistes o pagines web, la presentaci6 seguira els exemples segiients:
GENETTE, G. (1972): Figures 111, Parfs, Seuil.
Miro, A. (2004a): La filla del Ganges, Barcelona, La Magrana.
— (2004b): Les dues cares de la lluna, Barcelona, La Magrana.
RiNcon, J.M. i altres (1994): «Reciclado de residuos industriales como ecoproductos vitroceramicos:
parte 1», Técnica cerdmica, abril, 222, 220-229.
StapLETON, K. i J. WiLsoN (2004): «Gender, Nationality and Identity: a Discursive Study», European
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ESTUDI PRELIMINAR

Quan fa mes d’un any el director de I’Anuari em va demanar que assumira la
coordinacio d’aquest nimero sobre la crisi, dues de les primeres coses que vaig pensar
van ser: una, amb qui podria comptar per a donar-li cos, i l’altra, ingénuament, que a
la vista dels llargs terminis per a l'entrega dels originals, quasi es podria fer una analisi
retrospectiva de la crisi, amb la idea que en aquests moments ja podriem parlar d’historia
per haver eixit de la crisi. I en lloc d’eixir-ne s’han ajuntat la crisi financera amb origen
immediat en les hipoteques subprime, amb la del deute, piiblic i privat, que coincideix
amb la crisi de l'economia real i, per extensio, amb una crisi del sistema, en totes les
vessants, i singularment a Europa, des del sistema bancari a la subsisténcia o no de
leuro, en la politica pels canvis de color del govern quan hi ha eleccions, com a la dels
canvis de governs sense eleccions que son substituits per “tecnocrates”, que evidencia una
crisi de la democracia i també una crisi del Dret, quan es prenen mesures per a rescatar
paisos per uns canals que no son els que millor s’ajusten al tractats de la Unio Europea,
ni tampoc als reglaments i directives comunitaries.

Quant als coautors que vaig haver de buscar —als qui, en primer lloc, he de fer
constar el meu reconeixement i agraiment per la seua disposicio desinteressada a
col-laborar i sobre uns temes en canvi continu, aixi com per la qualitat de les seues
aportacions que el lector podra comprovar—, ho vaig fer al voltant del master
universitari en Internacionalitzacio Economica: Integracio i Comerg Internacional,
que s’imparteix a la Universitat Jaume I.

Les perspectives d’analisi de la crisi havien de ser economiques i també juridiques,
unes amb caracter més general i les altres centrant-se en aspectes singulars rellevants;
sens dubte, aquestes no poden acaparar amb detall tot 'abast de la crisi, pero qui s’aprope
a aquest volum, pot adquirir criteris més que suficients per concloure per qué estem on
estem, raons d’uns i d’altres i perspectives d’eixida. També hauria estat possible introduir
una perspectiva psicologica, atés que sovint es parla que es tracta d’una crisi de confianca
i de credibilitat, pero tenint en compte la limitacio de l'espai, i també perqué s’allunya dels
continguts propis del master, la responsabilitat de la seua abséncia és d’aquest coordinador.

La primera aportacio és la de Vicente Orts Rios, catedratic de Fonaments de I’Analisi
Economica, qui fa una aclaridora analisi de les causes remotes i proximes de la crisi,
aixi com dels efectes especialment a Espanya, on la taxa d’atur ha tornat als nivells de la
primera meitat dels anys 90. L'autor assenyala com a caracteristiques de l'impacte de la
crisi al nostre pais: la bombolla immobiliaria, l'endeutament privat, la baixa productivitat
i competitivitat del teixit productiu, l'endeutament amb [exterior i 'escenari economic
internacional.

En segon lloc, Andrés Recalde Castells, catedratic de Dret Mercantil, també en
una aportacio de caracter general, posa en relleu el taranna no neutral de la ciéncia
economica, que massa vegades s’oculta, i la seua influéncia en els canvis normatius
que han afavorit la crisi, com ara la desregulacio de mercats, modificacions en el régim
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comptable i abséncia d’altres reformes en mateéria de responsabilitat dels gestors i, en
definitiva, denuncia els perversos efectes de la que podem anomenar “glorificacio” de
leficiencia.

Despreés ja entrem en aportacions de caire més especific, les primeres al voltant del
comerg¢ internacional; aixt, Celestino Sudrez Burguet, catedratic d’Economia Aplicada,
se centra en la globalitzacio i el comerg¢ internacional, l'expansio del qual no és aliena
a la crisi, ja que els fluxos de comer¢ mundial s’han vist negativament afectats i estem
assistint a un canvi substancial en el paper que té el comer¢ en l'escenari macroeconomic,
per la qual cosa caldria culminar amb éxit la Ronda Doha i d’aquesta manera es donaria
suport a una recuperacio economica on els exportadors puguen dur a terme inversions
en un entorn segur d’accés a mercats exteriors.

Una altra vessant del comer¢ internacional I’aborda Santiago Ibdfiez Marsilla,
professor titular de Dret Financer i Tributari, com és la de les conflictives ajudes al
credit a l'exportacio i el que cal considerar subvencio per a I’Organitzacio Mundial del
Comerg, especialment en un moment en que les entitats financeres privades tallen el
financament al comerg, ja que si les condicions de mercat son el referent per a determinar
lexisténcia d’un “benefici”, llavors les actuacions de les agéncies de crédit a l'exportacio
que intenten fer front a aquestes fallides de mercat es considerara que constitueixen un
“benefici”, atés que faciliten financament o cobertura a una operacio que no s’hauria
realitzat en el mercat en aquestes condicions en absolut, per la qual cosa considera que
en les discussions de la Ronda Doha s’hauria d’introduir una norma que permetera un
cert marge d’accio a la intervencio piiblica en matéria de suport al crédit a l'exportacio
davant de circumstancies de fallida de mercat.

A continuacio, dues aportacions reflexionen sobre aspectes fiscals rellevants
en la situacio de crisi; Modesto Fabra Valls, professor titular de Dret Financer i
Tributari, aborda l'evolucio i la problematica dels paradisos fiscals i les empentes des
d’organitzacions internacionals i dels Estats en la lluita contra aquells, on d’alguna
manera s’ha donat una solucio nominal al problema fent un canvi en el concepte de
paradis fiscal, ja que no ho és on només hi ha una nul-la o reduida tributacio, sino que ho
és aquell territori amb nul-la imposicio que no efectua un intercanvi efectiu d’informacio,
cosa que en determinades circumstancies, sorprenentment, pot donar lloc al fet que una
renda no tribute en cap lloc.

José Marcos Domingues, catedratic de Dret Financer, s’ocupa, encara que referit al
Brasil, de les reaccions que davant la crisi es poden dur a terme a través dels tributs i de
la institucio del pressupost public, aixi com dels riscos que comporta el mal s d’aquest,
i encara que se suma a les virtuts del principi d’eficiéncia, no deixa de denunciar la
injusticia de la baixa inversio en salut, educacio i infraestructures.

Per tancar aquesta edicio de I’Anuari, s’inclouen dues aportacions amb propostes
adrecades a les empreses per a eixir de la crisi. M. Angeles Ferndndez Izquierdo i
M. Jesiis Murioz Torres, catedratica i professora titular, respectivament, d’Economia
Financera i Comptabilitat, evidencien que una de les principals llicons de la crisi, en
primer lloc financera i després economica, esta sent la naturalesa impredictible del risc
o els desajustos entre la percepcio del risc i la seua vertadera entitat, per la qual cosa
postulen la gestio amb criteris de responsabilitat social o criteris financers, ambientals,
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socials i de govern corporatiu (FASG) que permeten estar en condicions de preveure
resultats que no serien previsibles davall altres formes de gestio, sent més adequat per a
la gestio i eixida de l'actual crisi.

Finalment, Maria Ripollés Melid i M. Luisa Flor Peris, professores titulars
d’Organitzacio d’Empreses, plantegen la internacionalitzacio de les empreses de nova
creacio per a identificar oportunitats de negoci en segments globals pero per a competir
en mercats locals, amb una estratégia que els permet ser competitives internacionalment.

Amb aquesta apressada sintesi de les distintes col-laboracions queda clar que totes
han pres com a objecte de reflexio la crisi i la internacionalitzacio economica i que
altres aspectes han quedat al marge, és a dir, son totes les que hi estan, pero no hi estan
totes les que son. A més a més, tampoc han estat els autors “victimes de la dictadura del
moment”, per a aixo ja hi estan la premsa i les revistes de divulgacio. Tampoc jo vull
caure en aquesta temptacio, encara que alguna de les consideracions que faré coincideix
en part en l'actualitat del moment que escric.

Un dels problemes que amb més claredat han influit en la crisi ha estat I'endeutament,
primerament privat, facilitat per la concessio de crédits per les entitats financeres sense
tenir en compte seriosament les possibilitats de cobrament i creant actius financers com
a consegqiiencia de la titulacio d’aquells crédits, aixo és, actius toxics amb el corresponent
risc per a l'inversor. Després, l'endeutament public, que si en alguns paisos era moderat
dins de les proporcions establertes, ha hagut de créixer per atendre accions d’impuls i
estimul de l'activitat economica, i en altres ja era més elevat. Els tipus d’interés baixos i
Uincrement continu del valor dels immobles han afavorit comportaments d’endeutament
que s’ha manifestat insostenible quan els immobles han deixat de passar de ma i el seu
valor ha minvat. Altrament, i especialment per al crédit public, I'increment de tipus
d’interés per a obtenir financament impedeix augmentar el deute aixi com pagar altres
obligacions si no hi ha altres ingressos i, en situacio de crisi, quan no de recessio, els
ingressos tributaris dels ens publics també minven.

El deute ha estat en els darrers anys una addiccio que costara de traure i per la qual
pagaran tant els addictes com els que no ho han estat, que ho son tant els que no s’han
endeutat, com els que ho havien de fer per un comportament absolutament racional i no
per consums desaforats. I per al deute piiblic, ja se sap que U'increment de deute d’avui
és equivalent a un increment d’impostos del dema, fet especialment injust quan els diners
obtinguts del deute es destinen a satisfer necessitats corrents. Per altra banda, no es pot
deixar de mencionar la important ajuda que els Estats membres de la Unio Europea han
fet a les entitats financeres i no sempre amb una clara justificacio de la inaplicacio del
regim de les ajudes d’Estat establert al Tractat de Funcionament de I'UE.

Una creencga oriental deia que el mon el portaven quatre elefants que a la vegada se
sostenien sobre una gran tortuga. Avui, metaforicament, podriem dir que el mon descansa
sobre el deute i que aquest se sosté en aquells que el paguen i mentre ho facen, perqué
a les seues mans esta la possibilitat d’un renaixement o d’un llarg i tenebros periode.

Com deia, a més del deute, els “derivats” negociables han estat també un dels elements
afavoridors de la crisi, ja que aquests titols han anat molt més enlla del que hauria de ser
un titol valor, cosa que pot no sorprendre si tenim en compte el que al Faust de Goethe es
descriu sobre el paper moneda, instrument diabolic proposat pel mateix Mefistofil davant
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la ruina de limperi. Quan davant 'emperador apareixen el mariscal i el generalissim,
satisfets per haver saldat els comptes i pagat totes les soldades, i a les preguntes de
lemperador, trobem la conversa segiient.’

«EL CANCILLER (adelantdndose a paso lento). —;Qué dicha en mis ultimos afios! Al menos
podré morir satisfecho. Prestadme atento oido y contemplad la gran pdgina del destino que
acaba de convertir el mal en bien. (Lee). “Se participa al que quiera saberlo, que vale este papel
mil coronas; se ha dado en garantia cierta un gran niimero de bienes que habian desaparecido
bajo el suelo del imperio. Han sido adoptadas todas las medidas para que ese rico tesoro, una
vez reconquistado, sirva para la extincion del crédito”.

EL EMPERADOR. —Sospecho haya aqui algiin delito, algiin monstruoso engariio. ;Quién ha
falsificado la firma imperial? ;Ha podido quedar impune semejante crimen?

EL TESORERO. —Repasa tus recuerdos; ti mismo los firmaste anoche, mientras estabas
representando al gran Pan; el Canciller y yo te hablamos en estos términos: «Consagra
la alegria solemne de esta fiesta y el bienestar del pueblo por medio de algunos rasgos de
tu pluma». Y ti los trazaste clara y distintamente. Luego los magos los han reproducido
instantdneamente a millares; y a fin de que el beneficio pudiera ser desde luego provechoso a
todos, los hemos timbrado enseguida de diferentes cantidades: de diez, de treinta, de cincuenta
v de cien. No podéis figuraros lo bien que ha acogido el pueblo la medida; ved, si no, vuestra
ciudad, poco ha desolada y amortecida, como recobra la vida y se estremece de placer en
todos sus rincones...

EL EMPERADOR. —;Reconocen mis subditos en ello el valor del oro puro? ;El ejército y la
corte consienten en que se les dé por paga? En este caso, por grande que sea mi asombro,
permitiré su circulacion.

EL MARISCAL. —Imposible seria detener el papel en su vuelo, pues los billetes corren como el
rayo. La tienda de los cambistas estd abierta de par en par; 'y se cambia el documento en oro
o plata mediante alguna rebaja, dirigiéndose todos desde alli al mercado, a las panaderias y
a las fondas. La mitad de la gente no piensa mds que en festines; mientras que la otra mitad
se pavonea con vestidos nuevos, asi es que el tendero corta y el sastre cose. El vino corre a
torrentes en las tabernas a los gritos de: «;Viva el Emperador!» Y las ollas humean, y los
asadores dan vueltas, y los platos resuenan a los mismos gritos.

MEFISTOFELES. —EIl que se pasee solitario por los terrados verd a la mds hermosa
espléndidamente adornada, con los hermosos ojos ocultos bajo el tejido de un abanico de
plumas; nos sonrie y sigue con la mirada los billetes; y mds pronto que con la elocuencia y
el talento se obtienen asi los supremos favores. No habrd ya necesidad de cargarse de bolsas
y sacos, porque una pequefia hoja de papel se lleva fdcilmente en el seno, y hasta puede
Jjuntarse, en la union mds intima, con las cartas de amor. El sacerdote la lleva piadosamente
en su breviario; y el soldado, para que sean sus movimientos mds rdpidos, procura aligerar
su cintura. Que Su Majestad me perdone si al parecer debilito su gran obra aprecidndola en
sus pequerias ventajas.

! Empre la traduccio en prosa de I’lalemany al castella d’U. S. L. de I’editorial Iberia, S.A., en lloc de la
versificada al catala de Josep Lleonart, en Editorial Proa, 3a edicid, 1995, per considerar que és més apropiada
per a allo que es vol transmetre amb la seua inclusi6 en aquest lloc.
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FAUSTO. —La plenitud de tus tesoros que dormida yace profundamente en las tierras de
tus Estados, no da provecho alguno. Ni la imaginacion mds galana podria concebir tanta
riqueza, ni la fantasia en su vuelo mds sublime llegar a figurdrsela; solo los espiritus dignos
de contemplar la profundidad conciben por lo infinito una confianza ilimitada.
MEFISTOFELES. —Es tan cémodo que pueda semejante papel suplir el oro y las perlas!
Siempre se sabe todo cuanto uno tiene; ademds, no hay necesidad de pesarlo ni cambiar, y
puede cada uno entregarse libremente al amor y al vino. ;Quiere uno moneda? Lo cambia
y se la procura; y si falta metal, se cava por algiin tiempo la tierra; se empenian las alhajas,
y he aqui el papel amortizado, con rubor de los incrédulos que de un modo tan insolente se
burlaban de nosotros. Nadie desea otra cosa cuando se estd acostumbrado a ello; ya veréis
como en lo sucesivo no faltardn en los Estados del Emperador papel, oro y alhajas.

EL EMPERADOR. —Merecéis bien de nuestro reino; que en lo sucesivo sea la recompensa
proporcionada a vuestro servicio. Os confiamos el interior de las tierras de nuestros Estados,
por ser vosotros los mds dignos custodios de los tesoros que contienen...»

En efecte, el paper moneda va suposar el canvi de funcio dels pagarés i de les lletres

de canvi que havien sorgit molt abans, pero, després, s’han generalitzat els titols valors, i
fins i tot la seua desmaterialitzacio, en incorporar-se el dret en una anotacio comptable,
on ja no hi ha ni paper, hi ha “lletres de pilota”, s’emeten titols o actius recolzats per
“cistelles” de contingut no sempre clar, ni tampoc segur, hi ha mercats de futurs i, és

clar, es confia que siguen les agéncies de qualificacio (no sempre independents) les que es
pronuncien sobre el valor dels “tresors que hi ha al subsol”, com si se n’haguera confiat
la custodia a elles. Com no hi ha d’haver diferéncia entre 'economia real i la financera?

skskok

Les circumstancies canvien tan de pressa, les reaccions als mercats financers son
tan rapides i variables, les respostes dels poders piiblics tan lentes, encara que no
falten declaracions ampul-loses, i la confrontacio entre les propostes d’austeritat i les
d’estimul per al comportament dels esmentats poders publics és tan evident, que la
ciutadania no pot estar més que desorientada, com sembla que també ho estan la majoria
dels responsables politics, que parlen de la refundacio, del capitalisme, d’Europa... i
especialment en els organs de la Unio Europea es prenen decisions, l'execucio i concrecio
de les quals s’ajornen fins a uns punts que entren en situacions agoniques o simplement
queden com a record d’una cimera que crea expectatives en el moment de la seua
celebracio i que, com la gasosa, es desbrava, en passar els dies sense executar-se, i es
torna en depressio. Pero, també és cert que la crisi no és sols espanyola, ni europea, és
practicament mundial; la societat avui esta globalitzada, porta un seguiment continu
dels mercats financers més importants de tot el mon, i en canvi no hi ha organismes de
caire mundial que puguen donar respostes globals.

En aspectes d’aquestes dues qiiestions em centraré breument, en concret a exposar
com la crisi ha influit en la politica pressupostaria i financera dels Estats membres de la
Unio Europea i com s’instrumenten els acords presos pel Grup dels 20.

Pel que fa a la incidéncia en la politica financera i pressupostaria, cal assenyalar la
separacio que hi ha hagut, respecte dels canals establerts als tractats, en les decisions
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preses per I’'UE davant els paisos objecte de rescat, perqué la matéria fiscal esta sotmesa a
uns limits per a 'harmonitzacio, i en aquests casos s’ha exigit a Grécia, Irlanda i Portugal
mesures fiscals que no troben empara als tractats ni a directives comunitaries. Pero
també, i el que és més important, afecta el procés pressupostari de cada Estat membre.

Cada Estat ha de confeccionar el seu pressupost, el govern elabora el projecte i les
corts el discuteixen i, si s’escau, l'aproven, i és el govern el responsable de la seua execucio.
Fins ara hi havia uns mecanismes de control europeu per a la supervisio de situacions
pressupostaries i de politiques economiques, aixi com per als casos de déficit public
excessiu. D’acord amb el Tractat de Funcionament de I’'UE, el Consell, sobre la base
d’una recomanacio de la Comissio, ha d’elaborar un projecte d’orientacions generals
per a les politiques economiques dels Estats membres i de la comunitat i presentar un
informe sobre aquesta qiiestio al Consell Europeu. Aixi mateix, el Consell ha de supervisar
levolucio economica de cada Estat membre i de la comunitat, aixi com la coheréncia de
les politiques economiques amb les orientacions generals i regularment n’ha de fer una
avaluacio global. La coordinacio i orientacions generals de politica economica s’assenten
o sobre el programa d’estabilitat, que han de presentar periodicament els Estats que
han adoptat l'euro, o sobre el programa de convergéncia, que han de presentar la resta
d’Estats, i que ha d’incloure informacio sobre l'objectiu pressupostari a mitja termini,
que logicament s’ha de basar en U'aplicacio d’estratégies creibles de politica fiscal a mitja
termini, que permeten cobrir les despeses, ja que la Comissio, 'ECOFIN i el Consell han
d’examinar-lo i avaluar si els suposits economics en qué es basa el programa son realistes,
st la trajectoria d’ajust és adequada i si les mesures adoptades i/o proposades per a seguir
la trajectoria d’ajust son suficients per a aconseguir [’objectiu pressupostari. El Consell pot
realitzar diverses recomanacions quan aprecie divergéncies o insuficiéncia de les mesures.
En aquests termes, doncs, les institucions comunitaries pot dir-se que realitzen una accio
més de control que d’un altre cardcter, sense perjudici que algunes de les recomanacions
puguen decidir que 'organ competent haja de proposar i aprovar alguna mesura.

En efecte, el control que es du a terme per ’UE no és un control comu sobre la
legalitat d’allo que s’ha actuat, o sobre eficiencia en ’execucio de la corresponent
partida pressupostaria, ni tampoc té un efecte revisor essencialment retrospectiu, sino
que té un efecte prospectiu que incideix en la programacio de l'activitat financera dels
Estats i que té una projeccio molt major que la dels estrictes pressupostos, en la mesura
que també pot afectar les lleis de despesa, com de fet aixi esta succeint, per exemple, amb
la legislacio de les pensions, laboral, etc.

Amb independeéncia que els Estats continuen sent responsables de la seua politica
pressupostaria, també han de complir les exigéncies comunitaries i els limits de referéncia,
llevat d’excepcions previstes, no han d’excedir-se ni en l’elaboracio del projecte de
pressupostos, ni en la seua aprovacio, ni en 'execucio i liquidacio d’aquest, i si no es fa
aixi es pot incorrer en les responsabilitats que el mateix dret originari i derivat comunitari
estableixen, a més de sotmetre’s als criteris sobre ingressos i despeses que puga fixar el
Consell.

En ocasio de la crisi actual s’han plantejat una série de modificacions referides als
requisits aplicables als marcs pressupostaris dels Estats membres, a l'execucio efectiva de
la supervisio pressupostaria en la zona euro, a la prevencio i correccio de desequilibris
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macroeconomics, al reforcament de la supervisio de les situacions pressupostaries i
a la supervisio i coordinacio de les politiques economiques (component preventiu) i a
lacceleracio i aclariment del procediment de déficit excessiu (component corrector), que
es van publicar al Diari Oficial de I’'UE el dia 23 de novembre de 2011, i el mateix dia el
president de la Comissio ja avancava que calia establir nous controls sobre el pressupost
dels Estats, fet que s’ha confirmat en la cimera dels caps d’Estat del 9 de desembre i que
comporta la modificacio dels tractats.

Les diferents facetes de la coordinacio de les politiques economiques, incloent-hi la
supervisio de les reformes estructurals, s’integren en un nou cicle de supervisio denominat
“semestre europeu” (el primer de cada any), que agrupa els processos existents en el
context del Pacte d’Estabilitat i Creixement i de les orientacions generals de politica
economica, i que sincronitza en particular la presentacio dels programes d’estabilitat
i convergencia i els programes nacionals de reforma. Fins a la promulgacio de la nova
normativa, I’'UE analitzava els marcs pressupostaris a la tardor i el compliment o no per
part dels Estats dels seus compromisos només es comprovava a posteriori. Ara, els Estats
i la Comissio han de debatre en els sis primers mesos de l'any les reformes estructurals,
les mesures de foment del creixement i la supervisio pressupostaria. Els canvis es donen
per les evidents insuficiéncies dels avangos en la consecucio de l'objectiu pressupostari,
per a la qual cosa s’introdueix un nou principi de prudeéncia pressupostaria.

En resum, cal indicar que juntament amb les actuacions que puguen derivar de
la supervisio de les situacions pressupostaries i de la supervisio i coordinacio de les
politiques economiques, aixi com dels procediments de déficit excessiu, el “semestre
europeu”, que no ha de confondre’s amb la presidéncia rotatoria per semestres de la
Unio, comporta que la Comissio presente al gener un estudi prospectiu anual sobre el
creixement amb una avaluacio clara de la situacio economica de I’UE i orientacions
per a noves accions prioritaries a escala de ’'UE i dels Estats membres; a la primavera,
amb les aportacions del Consell de la Unio Europea i del Parlament, el Consell Europeu
ha de debatre i aprovar aquest programa de reforma economica i politica fiscal en unes
uniques conclusions, de manera que els caps d’Estat o de govern facen seus el programa
economic comii i el marc comiu de supervisio pressupostaria i es comprometen a aplicar-
los adequadament en els seus respectius paisos; després, els Estats presenten els seus
programes (d’estabilitat si és zona euro, de convergencia els altres); al juny, després de
lavaluacio oportuna d’aquests informes nacionals, la Comissio ha de presentar al Consell
projectes de recomanacions especifiques per pais, per tal de posar en relleu els avancos i
deficiencies de cada Estat membre en la realitzacio de les accions acordades. El Consell
Europeu de juny ha de debatre aquestes recomanacions, i el Consell les ha d’adoptar a
continuacio. Els Estats membres han de tindre en compte les orientacions del Consell
quan elaboren els seus pressupostos per a l'any segiient.

A partir d’aqui, i sense perjudici que els projectes de pressupost es remeten després
pel govern al corresponent parlament, queda sobre la taula si aquest continua gaudint
plenament del seu dret de decidir sobre el seu pressupost, com es defensa en la informacio
oficial de I'UE, o si al contrari aixo no és aixi, tenint en compte que si no s’accepten
les recomanacions del Consell de juny poden entrar en joc les noves normes coercitives
previstes: diposits o multes.
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Entenc que el fet que el Consell també es pronuncie sobre les politiques fiscals i amb
tots els condicionants de la supervisio pressupostaria, suposa que hi ha un control previ,
no a posteriori, en la presa de decisions per part dels Estats, que sens dubte minva la
tradicional competéncia dels organs interns d’un Estat, pero si hem volgut una Unio
Economica i Monetaria, la realitat esta requerint que també siguen altres les unions,
com per exemple la fiscal, i la pressupostaria no en pot ser una excepcio. Son passos
necessaris en el cami de “més Europa”, pero també és cert que els organs democratics
haurien de tindre un paper més rellevant i decisori, perque el Parlament pot valorar
Uinforme de la Comissio, pero no esmenar-lo, aixi com seria oportu que també criteris de
Jjusticia presidiren aquestes actuacions de control, en compte de fer-ho criteris merament
quantitatius. Una nova cessio de sobirania esta servida, i el Parlament Europeu hauria
de tindre un paper més rellevant, pero també cal aprofitar I'avinentesa per a introduir
un acurat sistema de responsabilitats i que els errors en les previsions d’ingressos que
no poden cobrir les despeses autoritzades no siguen intranscendents juridicament, i que
qui siga competent per a prendre una decisio ha d’assumir alguna responsabilitat per les
conseqiiéncies dolentes d’aquesta.

L'altre aspecte sobre el qual apressadament també vull reflexionar fa referéncia a
la falta de correlacio entre la societat global i un govern global que no existeix. En
circumstancies com les actuals és més que evident que els Estats i els seus governs estan
en una situacio en la qual per si mateixos dificilment poden prendre mesures efectives
en resposta a problemes que desborden les seues fronteres. Els condicionants europeus
fan que siguen els organs institucionals comunitaris aquells que haurien de prendre
mesures i de vegades no se sap ben bé si les decisions les prenen autonomament o amb
recomanacio d’algun Estat o Estats membres amb més pes especific, i aixo que hi ha
procediments reglats per a la presa de decisions, pero aixi'i tot, 'abast és per als Estats
membres i, en canvi, la crisi és mundial.

En un altre nivell trobem el Grup dels 20 o G20, que substitueix el G7 (paisos rics i el
G8 més Ruissia), al qual s’han incorporat paisos emergents, que és un altre nivell perqué
es tracta d’un grup informal, i de caire politic, que intenta donar resposta coordinada
a la crisi mundial, ja que és un forum per a la cooperacio economica internacional,
tal com es va definir en la cimera de setembre de 2009 a Pittsburgh. Hi ha una major
representativitat, pero no hi son tots els Estats i els acords que es prenen han de ser posats
en marxa en cada Estat pels procediments en cada cas aplicables, ja que no compta amb
una infraestructura permanent de recursos humans. No obstant aixo, ha creat organs
més estables i en la reunio a Londres d’abril de 2009 es va crear el Consell d’Estabilitat
Financera, amb un mandat reforcat, com a successor del Forum d’Estabilitat Financera,
amb inclusio de tots els membres del G20, més Espanya i la Comissio Europea; aquest
Consell ha de col-laborar amb el Fons Monetari Internacional (FMI) per a facilitar avisos
anticipats sobre riscos macroeconomics i financers i les mesures que ha que prendre per
sortir-se’n. El FMI, en canvi, si que respon a un origen més propi del dret internacional,
com és lexisténcia d’'un conveni internacional constitutiu, que data de 1944 i, per tant,
és un organisme internacional.

A la cimera del G20 de novembre de 2011 es va continuar desenvolupant la idea
d’implementar i aprofundir en les reformes del sistema financer i aixi es conclou en
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la determinacio de complir el compromis assumit a Washington al novembre de 2008
per assegurar-se que tots els mercats, productes i actors financers estiguen sotmesos a
una regulacio o supervisio adaptades, de manera coherent, al pla internacional i no
discriminatori; i també per a millorar la capacitat de resisténcia dels bancs als embats
financers i economics. La reforma dels mercats de productes derivats negociables és
essencial per a construir un sistema financer més resistent, garantir que cap entitat
financera massa gran puga fer fallida i que el contribuent no assumisca els costos de la
resolucio, continuar la lluita contra els paradisos fiscals i jurisdiccions no cooperatives,
enfortir la capacitat, els recursos i la gestio del Consell d’Estabilitat Financera...

En fi, declaracions que necessiten 'adopcio d’acords amb transcendéncia juridica
que per a ser efectius han de ser presos amb un contingut homogeni pels Estats i
organitzacions internacionals implicades.

Mentrestant, a I’Europa comunitaria i també en altres paisos, a Alemanya i a la seua
cap de govern se’ls reconeix un paper de lideratge i, en aquest moment, cal esperar que
el parer de Stefan Zweig expressat el 1922 ja no siga aplicable en el segle xxi i ara resulte
erroni, ja que referint-se a l'assassinat de Walther Rathenau? va dir que «el lament per
ell és a la vegada el lament pel desti alemany, que en I’hora decisiva atempta contra la
seua energia operativa més forta i espiritual i va caure de nou en la vella i fatal confusio,
en el furios disbarat de la seua politica constantment irreal i per aixo mateix eternament
ineficac».

Castello de la Plana, 30 de desembre de 2011

German Oron Moratal (oron@dpu.uji.es)
Universitat Jaume |

2 Text recollit a El legado de Europa, Editorial Acantilado, 2003.






La primera crisi del segle xx1: causes,
efectes i perspectives'
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Lactual crisi economica no només és la primera gran crisi del present segle, sind que
esta sent la més llarga i profunda des de la Gran Depressio dels anys 1930. A aquestes
alcades és evident que la crisi financera, que va comengar entre mitjans de 2007 i finals
de 2008, segueix en actiu i que, lluny d’albirar-se I’eixida de la mateixa, tot apunta que
pot ser molt llarga i fins i tot que pot haver-hi recaigudes importants. A més, allo que
va comencar com una crisi financera, lligada a un periode d’abundant liquiditat i als
excessos consegilents del sector bancari privat per a proveir al mén d’actius rendibles,
s’esta convertint, de fet per a molts paisos ja s’ha convertit, en una profunda recessio i
en una crisi de deute sobira que amenaca la solvencia d’una part significativa del sistema
financer, la sostenibilitat de I’estat del benestar, construit a Europa després de la Segona
Guerra Mundial i 'estabilitat economica mundial.

Convé recordar que I’economia mundial venia de travessar un periode de creixement
economic molt important, amb tipus d’interes i taxes d’inflacio de les més baixes que es
recorden i amb la incorporacid, a un ritme espectacular, de moltes economies emergents a
un club de paisos amb elevades taxes de creixement i desenvolupament. Aco havia generat
una gran confianca en la capacitat dels gestors de la politica economica per a controlar
qualsevol pertorbacid que poguera sorgir i amenacara I’estabilitat i el creixement economic.

No obstant aixo, tampoc van faltar-hi veus en aquest periode que van cridar ’atencid
sobre els riscos que s’estaven assumint i el perill d’una fallida abrupta d’aqueix escenari
d’estabilitat i prosperitat, sobretot en les economies més avancades. Aixi, economistes
com Nouriel Roubini, Robert Schiller, Maurice Obstfeld, Kenneh Rogoff o Raghuram
Rajan, entre d’altres (Roubini i Mihm, 2010), van assenyalar distints aspectes de la
situacid economica que engendraven riscos molt elevats, fins i tot el que es produira un
esclat de les bombolles que s’estaven gestant (sobretot immobiliaries), i que es produira
una paralisi del sistema financer i una crisi crediticia. També van cridar I’atenci6 sobre
el disseny d’incentius del sistema financer que els portava a assumir riscos excessius,
sobre la dimensio internacional del problema i sobre els riscos que una crisi en aqueixes
circumstancies poguera assolir nivells sistemics. Es evident que als malastrucs no ningt
els hi fa cas.

A Espanya la situacio era d’acord amb el marc descrit de I’escenari internacional.
Estavem immersos en un llarg periode de creixement, amb taxes de creixement del nostre
PIB superiors a la mitjana dels restants paisos de la Unid Europea (UE) i molt semblants
a les que s’estaven assolint als Estats Units. La situacio queda ben illustrada en la figura 1.
Com es pot apreciar en aquesta figura, des de mitjans dels anys 1990 i fins a I'inici de la
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crisi en 2007, les taxes de creixement de ’'economia espanyola oscil-len a I’entorn del 4%,
entre un i dos punts per damunt de la taxa de creixement del conjunt de la zona euro. Durant
aquest periode s’aconsegueixen reduccions espectaculars de la taxa de desocupacio al nostre
pais. Com podem veure en la figura 2, les taxes de desocupacié que havien aconseguit
valors superiors al 20% en la primera meitat dels anys 90 (després de la recessio de 1993),
es van reduint progressivament, i tret d’un xicotet repunt en 2002 i 2003 s’aconsegueixen
valors que feien pensar en una convergencia real amb els nostres socis de I’area euro i en
una reducci6 important de la nostra taxa de desocupacid estructural, tot i que a nivells
encara superiors a la dels nostres socis europeus.

Creixement del PIB real (%). Taxa d'atur (%).

1954 1987 19BN 195 000 $0G1 2002 $003 3004 2008 DOME 3007 Zeod 200w W

— Eiparya Font: Suirez {2011}, pag. 156 Espanya Font: Su
i e S Dades del Fondo Monetaria internacional = = Area Euro Dades del Instituto Na

Figura 1. Figura 2.

Amb I'inici de la crisi, i el consegiient deteriorament en el nivell d’activitat i augment
de la desocupaci0, es posa en relleu rapidament que en el cas de I'economia espanyola,
mentre que les taxes de creixement es redueixen a nivells semblants als de la resta de
paisos de la zona euro (figura 1), la taxa de desocupacid torna rapidament a assolir els
nivells que tenia en la primera meitat dels anys 1990 (figura 2). La reducci6 de la taxa de
desocupacid aconseguida durant més d’'una decada abans de la crisi, desapareix en tan
sols tres anys de crisi economica. Davant d’aquesta situacid, ’Administracié respon amb
politiques expansives de despesa plblica, tractant de frenar la caiguda d’activitat i ocupacio,
la qual cosa amb la drastica reduccid dels ingressos fiscals que s’esta produint, tant pel
col-lapse de la construccid com per la caiguda general d’activitat, dispara el deficit pablic
iel ritme d’increment del deute. Aix{, a la crisi financera se li afegeix, al nostre pafs, una
crisi de deute sobira, la qual cosa llastra la capacitat del sector ptblic de mantindre a llarg
termini molts dels exits de I’estat de benestar aconseguits i, a curt termini, la capacitat
per a acudir en ajuda d’'una economia que no acaba d’enlairar-se, i en la qual 'amenaca de
noves recaigudes recessives es converteix en quelcom permanent.

Aquest periode de gran prosperitat havia acabat d’una manera abrupta, amb elevats
retalls en el nivell d’activitat i ocupacio, amb el deteriorament dels comptes del sector
plblic i estenent la sensacid que bona part dels exits aconseguits en més d’una decada de
creixement i avancos socials es diluien en tan sols un parell d’anys. En aquest context,
la crisi de confianca que inicialment havia afectat les entitats financeres, i practicament
col-lapsat els mercats interbancaris i el credit al sector privat, es va estendre rapidament
entre empreses i families, magnificant la, ja de per si, greu situacid economica. Tot s’havia
enfonsat. Que hi havia fallat?
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1. Sobre l’origen i causes de la crisi

Com en totes les crisis, també en aquesta podem remuntar-nos generosament cap arrere en
el temps per a trobar-hi els origens; no obstant aixo, i a banda dels aspectes que s’introduiran
més avant, pareix raonable situar-ne I'inici entre 2007 i 2008, i atribuir el detonant de la
mateixa, que no les causes, a la crisi de les hipoteques subprime als Estats Units.

Des de mitjans dels anys 1990 s’inicia als Estats Units (encara que no només als Estats
Units) una important activitat crediticia dirigida a ’adquisicio de vivendes, i els preus de
la vivenda comencen a pujar. Entre 2003 i 2004, aquesta dinamica es veu reforcada als
Estats Units per la posada en marxa d’'un nou mecanisme que ampliara les possibilitats
de concedir credits hipotecaris per part de les entitats financeres: la “titulitzacid” de
les hipoteques. Aquest mecanisme va consistir en ’emissio, per part de les entitats
financeres, d’actius financers recolzats per les hipoteques que donaven als seus clients
per a I’adquisicid de vivendes. Aquests actius financers es converteixen rapidament en el
principal “negoci” de moltes entitats financeres i la concessio d’hipoteques en un requisit
necessari per a mantindre-ho. Aquesta practica introduiria una pressid addicional a I’alca
dels preus de la vivenda i, per tant, a la bombolla immobiliaria que es gestava. Com es
pot apreciar en la figura 3, entre 1997 i 2006, el preu relatiu de la vivenda als Estats Units
s’incrementa entorn d’un 80%.> No obstant aixo, el canvi en el focus d’interes per part de
les entitats financeres, de la concessid de credits hipotecaris a 'emissio d’actius financers
protegits per aquestes hipoteques, els porta a assumir progressivament majors riscos,
és a dir, a concedir hipoteques a clients de
dubtosa solvencia i, per tant, hipoteques de
I Bne 10w 007 cobrament dubtos (subprime).

Aquesta dinamica va ser propiciada
i tant per una important laxitud reguladora
com per les condicions economiques del
o e moment. Estats Units vivia un procés de
desregulacio financera que, en sintesi, havia
eliminat les limitacions que tradicionalment
Figura 3. havia tingut la banca nord-americana a

I’hora de concedir credits hipotecaris i
realitzar determinades operacions financeres. Es evident que la regulacid previa limitava,
sense cap dubte, el negoci bancari, ’accés a la propietat de les vivendes, pero també
I’assumpcio6 de riscos per part d’aquestes entitats. A més, la bombolla especulativa es va
veure amb el suport d’una elevada liquiditat, que deprimia els tipus d’interes fins al punt
que per a aconseguir actius de rendibilitats modestes era necessari assumir riscos molt
elevats, quan no vorejar la legalitat vigent, fent cas omis de conflictes d’interessos o recorrer
a esquemes de finangament quasi piramidals.

Mentre, els preus de la vivenda van continuar pujant, la roda va continuar girant,
pero quan comencen a apareixer els primers impagaments d’hipoteques, 1’actiu de les
entitats financeres comenga a ressentir-se i a instal-lar-se en els mercats dubtes sobre
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2 L’increment del 80% és en termes reals, és a dir, per sobre de "augment general de preus.



18 ANUARI DE UAGRUPACIO BORRIANENCA DE CULTURA, 23

la qualitat dels actius que s’emetien i sobre la solvencia de les entitats lligades a aquest
procés. La situacio es va deteriorant progressivament fins que, en la segona meitat de 2008,
es produeix la intervencio, de banda de les autoritats dels Estats Units, de Fannie Mae
(Federal National Mortgage Association) i Freddie Mac (Federal Home Lloen Mortgage
Corporation), dues institucions encarregades de concedir i garantir préstecs hipotecaris,
amb 'objectiu d’ampliar I’abast del finangament hipotecari per part de les entitats financeres
en aqueix pais. A partir d’aqueix moment es va estenent la incertesa sobre ’abast de la
intoxicaciod del sistema financer; val a dir, respecte a la magnitud dels actius d’alt risc 1ligats
a les hipoteques subprime que mantenien les entitats financeres en els seus balancos, la
qual cosa acaba per provocar-hi una crisi de confianga que va reduint progressivament el
finangament interbancari i que porta, uns mesos més tard, al setembre de 2008, a la fallida
de Lehman Brothers. I és aquesta fallida la que actua com a detonant de la crisi financera
i bancaria que esta en l'origen de 1’actual crisi economica i de la recessio que ja s’estén
durant més de tres anys.

Aix{ doncs, la rad Gltima de I'inici de 1a crisi cal buscar-la en la conjunci6 de dos factors,
d’una banda, en la logica propia del sistema economic vigent, i d’una altra, en I'inapropiat
de la regulacio existent, o millor, de la desregulacid existent. El disseny d’incentius que
aquesta conjuncid va generar s’ha demostrat pervers, en induir I’assumpci6 de riscos
excessius sense les garanties necessaries. Després de la Gran Depressid i com a part del
New Deal, als Estats Units s’adopten diferents mesures reguladores tendents a limitar
determinades activitats del sistema financer (Llei Glass-Steagall, de juny 1933, entre
daltres).® En particular, se separa l’activitat dels bancs comercials i d’inversio, es limita
l’activitat dels bancs comercials al negoci bancari (és a dir, a mantindre els deposits dels
seus clients i donar préstecs comercials) i es garanteixen alguns dels riscos que pareixia
raonable que assumiren les dites entitats (articulant un sistema d’asseguranca dels diposits).
En general, aquesta Llei va imposar una estricta regulacid de les entitats financeres als
Estats Units i la supervisio de les mateixes per la Reserva Federal (el seu banc central).
En sintesi, la Llei Glass-Steagall venia a limitar les activitats que podien realitzar els
bancs amb I'objectiu d’impedir que dugueren a terme activitats especulatives i protegir
els accionistes d’aquestes entitats i els seus clients de I'assumpcid de riscos “excessius”
per part dels gestors dels bancs.

Aquestes regulacions van gaudir d’una salut raonable fins als anys 1980. No obstant
aixo, durant les decades de 1980 i 1990, I’estructura de la regulaci6 financera va
canviar dramaticament. Els elements que van presidir aquest canvi de regulacid van
ser la primacia del lliure mercat i la globalitzaci6. Com en tot debat, s indubtable que
els canvis reguladors que s’anaven a proposar perseguien un fi positiu, encara que a
vegades interessat, pero avui és evident que el regulador no va calibrar adequadament en
quina mesura aquests canvis legislatius promourien el creixement economic o causarien
inestabilitat economica. La conviccid que hi havia un important recorregut en materia
de liberalitzacid i desregulacio en els mercats financers, junt amb la pressio en el mercat
global d’alguns paisos amb nivells de regulacidé molt baixos, tant en la supervisio de les

3 Una detallada historia del sistema de regulacio financera als Estats Units, entre 1789 i 2011, pot veure’s en
Komai and Richardson (2011).
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entitats financeres residents, com en la limitacid en I'assumpcid de determinats riscos,
va dur a una elevada pressio per a ampliar els limits a I’activitat del sector financer. Tant
des de ’Anglaterra de Margaret Thatcher (amb I'anomenat Big Bang), com des dels Estats
Units amb Ronald Reagan (i la seua Llei Garn-St. Germain de 1982), s’inicia un procés de
desregulacid financera que estableix el marc de ’actual crisi. En altres paraules, s’inicia
la construcci6 del model anglosaxd de capitalisme liberal sense restriccions. Als Estats
Units el procés és llarg, pero, com es diria, inassequible al desanim. La desregulaciod
que inicien els governs de Reagan culmina, gracies a les pressions d’un sector bancari
cada vegada més potent i concentrat, primer, amb la relaxacid per part de la Reserva
Federal dels Estats Units d’algunes de les limitacions a ’operativa d’aquestes entitats
(durant el mandat d’Alan Greenspan, que procedia J. P. Morgan); segon, amb I’aprovacio
de la Llei Riegle-Neal Interestate and Branching Efficiency, en 1994 i, finalment, amb la
derogacid pel Congrés de la Llei Glass-Steagall en 1999, ja sota el mandat del president
Clinton. A partir d’aci, les condicions reguladores que propiciarien la crisi financera
estaven servides (Dick, 2006).

Només hi faltava un ingredient per a crear les bases de ’actual crisi, que es generara
un excés de liquiditat significatiu i el corresponent excés en la demanda d’actius rendibles.
Aquests excessos d’oferta i de demanda es van generar per dues vies. Dins dels Estats Units,
com ja hem esmentat, per una politica monetaria expansiva i uns baixos tipus d’interes i,
en el pla internacional, també per excessos de liquiditat en alguns paisos i per I'emergencia
d’un conjunt de paisos amb elevades taxes d’estalvi i baixos nivells de consum que, en
absencia d’oportunitats d’inversid prou rendibles i segures als seus propis paisos, o fruit de
les distorsions internes que les feien inviables, es van llangar a demandar actius rendibles
dels Estats Units. Un sistema financer globalitzat va fer la resta.

L’escena internacional d’aquestes Gltimes decades es caracteritza per un procés de
globalitzacid economica molt significatiu (augment del grau d’integracid comercial i
financera) i per I'aparicio i consolidacid de grans desequilibris de pagaments internacionals
entre paisos. El mon es divideix entre paisos amb excés d’estalvi sobre la inversid interna
que son capagos d’escometre, és a dir, amb superavit de les seues balances per compte
corrent i que conseqilentment adopten un rol de prestadors en els mercats financers
internacionals (creditors), i uns altres, que adopten el rol contrari, a saber, paisos amb
deficit en les seues balances per compte corrent i que s’endeuten davant de la resta del
modn, amb nivells de despesa per damunt dels seus ingressos (deutors). Aquest repartiment
de rols &s habitual en els mercats internacionals; allo curids és qui adopta aquests rols
en les Gltimes decades. Per una banda, entre els principals demandants de fons, els que
acumularan els majors nivells d’endeutament davant de tercers paisos, destaquen alguns
paisos desenvolupats, amb Estats Units com a protagonista fonamental.* I d’una altra,
entre els principals prestadors hi trobem paisos com Alemanya o Japd, pero, curiosament
també, i ocupant una posicio preeminent, els paisos emergents i en desenvolupament
d™Asia, amb Xina al capdavant i els paisos de I’'OPEP.® Aixi, des de mitjans dels anys 1970,

+En similar situacio, fins i tot amb percentatges d’endeutament extern sobre el PIB molt superiors al dels Estats
Units, encara globalment representen una magnitud menor, podem trobar-hi paisos com ara Islandia, Grecia,
Portugal, Hongria, Espanya, Irlanda o el Regne Unit entre d’altres. Vegeu Jaumotte i Sodsriwiboon (2010).

3> Vegeu el cap. 1 de I'informe del FMI sobre les Perspectives de I'Economia Mundial de setembre de 2011 i, en



20 ANUARI DE UAGRUPACIO BORRIANENCA DE CULTURA, 23

Estats Units presenta un considerable deficit en la seua balanca per compte corrent, de
manera que per a aquest pafs I’efecte net de la integraci6 dels mercats de capitals ha estat
permetre’ls nivells de despesa i inversid interns superiors al que podrien haver-se permes
només amb I’ingrés nacional o amb els seus propis estalvis. Aquesta mateixa situacio és
la que explica per que la resta del mon havia acumulat actius emesos per Estats Units en
el periode de gestacio de la crisi.

Amb els antecedents que acabem de mencionar, no resulta estrany que quan esclata
la crisi de les hipoteques subprime als Estats Units, el contagi a la resta del mon fora
immediat. En el sistema financer mundial s’instal-la una elevada incertesa i els mercats
interbancaris es contrauen. A partir d’aqueix moment la crisi de confianca del sistema
financer provoca una contraccid del credit i es trasllada al sector real. Aix{, a la «digestio»
dels actius toxics emanats dels Estats Units, s’uneix la caiguda en el nivell d’activitat de les
principals economies a consequiencia de la frenada en el credit i a I'extensio de la incertesa
sobre el calat de la crisi. Aquesta frenada en el nivell d’activitat i la falta de credit provoca
una nova ronda de problemes de liquiditat i insolvencia de moltes empreses i 1’esclat de
bombolles immobiliaries a tercers paisos, com Espanya, Irlanda i el Regne Unit (vegeu la
figura 3). La crisi s’ha convertit en un problema sistemic, tot i que tindra consequencies
diferents als distints paisos. Per que?

Basicament, la rad de les diferencies en ’efecte de la crisi consisteix en el fet que,
després de I'inici de la crisi financera als Estats Units i 'extensié d’aquesta al sistema
financer internacional, cada pais es va trobar en unes condicions diferents per a afrontar les
consequencies. Paisos sanejats, amb economies competitives i en expansio, amb importants
nivells d’estalvi i escas endeutament, van reprendre rapidament la senda del creixement; va
ser el cas de moltes economies emergents. No obstant aixo, aqueixos paisos que partien de
posicions d’endeutament piblic o privat importants, amb una competitivitat deteriorada i
una activitat mantinguda gracies a I'excés de credit i de liquiditat, es van veure rapidament
atrapats en cercles viciosos que reduien el seu nivell d’activitat, dificultaven la reducciod de
I’endeutament i els portaven a adoptar “politiques d’ajust” que reduien addicionalment la
seua activitat i aixi, successivament.

2. La situacio d’Espanya

Evidentment Espanya es trobava entre els segons. En primer lloc, quasi de manera
paral-lela a la crisi subprime dels Estats Units, el nostre pais havia desenvolupat la seua propia
bombolla immobiliaria. Com hem vist en la figura 3, els preus de la vivenda van augmentar
en 10 anys un 120%, mantenint els increments de preus fins i tot quan als paisos amb una
situacié semblant la bombolla havia comengat a desinflar-se. Des de mitjans de la decada
dels 1990 i fins a 'inici de la crisi, Espanya es converteix en un dels paisos amb majors taxes
de creixement i inversio sobre PIB de ’OCDE; no obstant aixo, aqueix esfor¢ inversor no
anira destinat fonamentalment a més i millor equipament productiu, sind que entre un 65 i

particular, el grafic 1.19. Es curids que en alguns anys de la passada decada hi ha paisos de ’Africa subsahariana
i d’America Llatina entre els quals han presentat un superavit per compte corrent; no obstant, al comengament
de la crisi (finals de 2007), els principals creditors en I’escena internacional eren la Xina, Singapur, Suissa,
Luxemburg, Noruega, el Benelux i Alemanya. Vegeu Jaumotte i Sodsriwiboon (2010).
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70% es va concentrar en la construcci6 en general i en I'adquisici6 de vivendes en particular
(vegeu la figura 4). La inversid en vivenda assoleix en aquest periode percentatges del PIB
molt superiors als aconseguits amb anterioritat o durant aquest mateix periode en uns altres
paisos del nostre entorn, incloent-hi els Estats Units, i amb I'inica excepcid d’Irlanda. El pes
de la construcci6 i la promocid immobiliaria assoleix xifres inusuals en termes d’ocupacio
(13% davant del 10% en paisos sense bombolla immobiliaria) i del pes en la producci6 interior
(10% davant del 7% d’altres paisos sense bombolla immobiliaria) (Suarez, 2011: 160).
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Aquest procés de boom immobiliari es va veure propiciat per una politica monetaria
molt expansiva en la zona euro, amb tipus d’interes molt baixos, i una politica interna
d’estimuls fiscals. En aquest escenari, el credit a la construccid i compra de vivenda es va
multiplicar per deu entre 1995 i 2010. El credit viu lligat a activitats de construccid, compra
de vivenda i promocié immobiliaria representava a finals de 2010 aproximadament el 104%
del PIB. Aquesta xifra implica que el risc en aquest sector per a les entitats financeres és
molt elevat, tant en termes absoluts com en termes comparatius. Fins i tot si s’exclou el
credit per a la compra de vivenda (on la morositat és menor), i ens centrem en el segment
que presenta major morositat, el credit a la construcci6 i promocid immobiliaria, el risc
al final de 2010 (els credits vius) representaven al nostre pais el 40% del PIB. Aquesta
proporcid només era superada per Irlanda amb un 60%, mentre que les ratios per a altres
paisos europeus eren d’una magnitud significativament menor. Aixf, la ratio del credit viu
d’aquest tipus d’activitats i el PIB era de 'ordre del 25% a Franca i Portugal, del 10% a
Italia o del 5% a Alemanya.

Lexpansio del credit és, sense cap dubte, el principal motor de ’activitat economica
a Espanya durant aquest periode, i encara que com acabem d’assenyalar es concentra
de manera important en el sector immobiliari i construccid, no van ser només aquest
tipus d’activitats les que es van veure alcades per un credit abundant i barat. Com es pot
apreciar en la figura 5, des de 1995-1996, les taxes de creixement interanuals del credit
superen ampliament el creixement del PIB nominal, i és precisament I'enfonsament del
credit en el sector privat en 2007 el que inicia a Espanya l’actual recessié economica. El
credit en el sector privat no bancari, sense tindre en compte el destinat a la construccid i
activitats immobiliaries, creix a una taxa mitjana anual proxima al 12% entre 1995 i 2007,
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mentre que el PIB nominal ho feia a una taxa del 7,2%, la qual cosa es tradueix en el fet
que en iniciar-se la crisi, el sector privat del nostre pafs, i no només els sectors lligats a la
construccio, es troben amb taxes d’endeutament molt elevades.® Aquest elevat endeutament
del sector privat de la nostra economia es converteix en el segon element que caracteritza
la nostra situacid en enfrontar la crisi econdomica, i junt amb la nostra particular bombolla
immobiliaria, llastra les nostres possibilitats de recuperacid. Només unes quantes xifres
ens permetran il-lustrar la magnitud i singularitat del problema.

En 1995, conjuntament, les empreses no financeres, les entitats financeres, les families
i el conjunt d’administracions ptibliques del nostre pafs tenien un nivell d’endeutament
equivalent a un 140% del PIB. Es evident que bona part d’aqueix endeutament havia estat
originat per credits de les entitats financeres domestiques, de manera que, en termes nets,
la magnitud seria inferior, pero com a dada per a comparar amb la situacié amb la qual ens
trobarem després de I’esclat de la crisi és prou til. Quasi quinze anys després, en 2009,
aqueixa mateixa dada per al mateix conjunt d’agents de ’'economia espanyola (empreses,
entitats financeres, families i administracié pablica), havia passat a ser del 382%.” Aixo
s, en aqueixa carrera per endeutar-se, i mantindre nivells de despesa per damunt dels seus
ingressos, no tots s’havien comportat de la mateixa manera.

Com a mitjana, entre 1995 1 2007, ’Administracié manté taxes de creixement del seu
deute inferior a les taxes de creixement del PIB, de manera que la ratio deute pablic/PIB
es redueix de manera persistent. A finals de 2007, la ratio deute/PIB de les administracions
publiques a Espanya era de tan sols el 36,1%. La caiguda dels ingressos i 'augment de
despeses que provoca la crisi (tant de manera automatica, com derivades dels intents
inicials de frenar la caiguda del nivell d’activitat amb politiques expansives de despesa
publica), originen voluminosos deficits que eleven la ratio fins a un 53,4% en 2009 i a un
60,1% a finals de 2010.% Es aqueix rapid creixement de I'endeutament del sector pablic
després de I’esclat de la crisi, i no el nivell de deute, el que resulta alarmant als mercats.
De fet, les ratios deute/PIB d’Espanya que acabem d’esmentar, de ser importants, resulten
menys transcendents del que podriem pensar en un primer moment si se’ls compara amb
la mateixa dada d’altres paisos del nostre entorn. Aixi per exemple, la ratio deute/PIB a
Alemanya era a finals de 2010 del 83,2%, a Franca del 81,7%, a Italia del 119,0%, a Irlanda
del 96,2% i a Grecia del 142,8%. No €s estrany sentir que la situacid de les finances
plbliques d’Espanya no és la mateixa que la d’Irlanda o la de Grecia, pero haurfem d’afegir-
hi que, en termes de deute, tampoc és la d’Italia, Franca o Alemanya. Llavors, on radica
el problema? Primer, i com ja hem dit, en la necessitat de controlar el deficit corrent del
sector piblic, pero segon, i aquest &s un aspecte singular de la nostra situacid davant de la
crisi, en la magnitud de I’endeutament privat del nostre paifs.

° La major part de les dades recollides en aquest paragraf i en els seguients s’han extret de I'Informe sobre
Crecimiento y Competitividad de la Economia Espaiiola de la Fundacion BBVA-IVIE (Pérez Garcia, 2011:
169 i ss).

7 Una analisi més detallada dels canvis en la posicio deutora dels distints agents durant aquest periode i la
incidencia del mateix en la Comunitat Valenciana pot trobar-se en Pons Albentosa (2010).

8 Les dades de deficit i deute procedeixen del Banc d’Espanya. En concret, en el Boletin Econdomico de
setembre de 2011, s’hi pot veure una detallada analisi de la situacio financera de les administracions pabliques
a Espanya, tant des d’una perspectiva temporal com comparativament amb uns altres paisos de la Unid Europea
(Hernandez de Cos, 2011).
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La magnitud de I'’endeutament de families i empreses sobre el PIB augmenta des de
mitjans dels anys 1990 a taxes superiors al 8% anual, de manera que a finals de 2009, els
nivells d’endeutament sobre PIB eren d’un 85,3% i 124,5% respectivament. Finalment,
les entitats financeres, en el seu rol d’intermediaris financers, son el gran subministrador
d’aquests recursos, la qual cosa els porta, al seu torn, a endeutar-se davant de tercers en
magnituds que resultaven desconegudes en les Gltimes decades per al sector. I fins i tot
tenint en compte la mateixa cautela que expressem abans, respecte al seu doble paper com
a prestadors i prestataris, és molt significatiu que el ritme al qual veuen créixer les entitats
financeres el seu endeutament entre 1995 i 2009, expressat en termes percentuals del PIB,
va ser del 39,18% anual. De manera que les entitats financeres del nostre pais passen d’una
ratio d’endeutament sobre el PIB, en 1995, practicament nul-la (estrictament representava
un 1,46% del PIB) a un 118,2% en 2009.

Un altre dels elements clau per a entendre les dificultats amb les quals es troba la nostra
economia per a afrontar I’actual crisi, es deriva de la debilitat dels factors subjacents al
procés de creixement experimentat des de mitjans dels 90, i de manera particular en 'escas
paper que en aquest procés han jugat les millores d’eficiencia i la productivitat. Aixi, els
aspectes positius associats a aquest llarg episodi de creixement, queden mediatitzats perque
estan basats fonamentalment en I'acumulaci6 de factors productius, en I'expansid d’activitats
intensives en treball, sense millores significatives de la productivitat conjunta dels mateixos,
i alcada per un credit abundant i barat (Pérez Garcia, 2011; Suérez, 2011). Probablement,
i encara que resulte reiteratiu, ha estat I’excés de credit i el consegilent endeutament de
les empreses, el factor clau per a explicar que el nostre creixement no haja tingut unes
bases prou solides. Amb diners facils i un cost reduit del finangament, no calia perseguir
projectes que generaren increments significatius de productivitat. I 'economia espanyola
es va llancar a una bombolla especulativa que va anar més enlla de la immobiliaria. Les
transferencies de rendes van ocupar el lloc que els hauria d’haver correspost a les millores
de productivitat, la bombolla va substituir els fonaments. Curiosament, durant aquest
festival de credit i inversid, el creixement de ’estoc de capital no va comportar millores
significatives en la productivitat. De fet, com es pot veure en la figura 6, durant tot el periode
considerat, la productivitat total dels factors descendeix de manera quasi sistematica, la
qual cosa, unida als increments de costos, va erosionant la nostra competitivitat. I aquest
és el tercer element que planeja en ’estancament de I’economia espanyola després de la
crisi, la baixa productivitat i competitivitat del nostre teixit productiu. La bolcada cap al
sector immobiliari i els serveis, descuida en gran manera el sector industrial i Espanya es
converteix, probablement junt amb el Regne Unit, en un dels paisos de I'UE amb un pes
relatiu de la indGstria més xicotet, mesurat en termes d’ocupaci6 o de Valor Afegit Brut
(VAB). En 2007, el pes de la indistria a Espanya era, en termes d’ocupacid, d’un 17,8%
davant d’un 32,7% d’Alemanya, un 23,8% de Franc¢a o un 25,8% de mitjana en I’'UE (de
27 paisos). Si girem la vista cap al VAB, la situaci6 no és molt més afalagadora: en 2007
la indastria espanyola generava un 23,7% del VAB de ’economia, davant d’un 29,6% a
Alemanya, un 26,5% a Franca o un 29,5% de mitjana en I'UE (dels 27).

Aix{, la dinamica de la productivitat és, amb les repercussions en el mercat de treball
de la crisi economica, un dels trets que millor defineix el tipus de teixit productiu que es
crea en aquesta llarga fase de creixement de la nostra economia. Com ja s’ha vist en les
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figures 112, amb I'inici de la crisi, la nostra economia revela una de les seues deficiencies
estructurals més dramatiques: mentre que les taxes de creixement es redueixen a nivells
semblants als de la resta de paisos del nostre entorn, la taxa de desocupacio es dispara
fins a assolir rapidament nivells semblants als de principis dels anys 1990. El procés de
creixement experimentat per Espanya no s’havia aprofitat ni per a millorar prou l'eficiencia
i productivitat del nostre teixit productiu, ni per a escometre les reformes necessaries que
reduiren la taxa de desocupacio estructural de la nostra economia.

La baixa productivitat i I'increment de costos van articular un deteriorament significatiu
de la nostra competitivitat, la qual cosa s’alia amb 1’excés de liquiditat dels mercats
internacionals per a facilitar I’aparici6 del quart element que caracteritza la nostra situacio
davant de la crisi: ’elevat endeutament extern. Espanya ha estat historicament un pais
amb deficit en les seues transaccions per compte corrent amb la resta del mon; no obstant
aixo, quan aquests desequilibris assolien magnituds preocupants es posaven en marxa
mecanismes i politiques d’ajust que revertien la magnitud dels desequilibris. Aquesta
sequencia es trenca des de mitjans dels anys 1990. Entorn de 1995-1996, la balanga per
compte corrent d’Espanya estava en equilibri (presentava un saldo practicament nul), de
manera que I’estalvi nacional era capag de finangar la inversid al nostre pais. No obstant
aixo, a partir de 1997-1998 s’inicia un deteriorament creixent de les transaccions per compte
corrent d’Espanya amb la resta del mon que, tret d’un alentiment en 2002 i 2003, provoquen
una sequencia de deficits de la balanga per compte corrent del nostre pais cada vegada
majors, i el conseglientment increment del nostre endeutament amb la resta del mon. En
2007 Espanya assoleix un deficit per compte corrent record que supera el 10% del PIB (del
nostre entorn, només paisos com Grecia i Portugal superen aquest ritme d’endeutament
amb D’exterior). Aquest continu de deficits per compte corrent i la seua magnitud creixent
posen de manifest la nostra escassa competitivitat i una necessitat de finangcament extern
creixent, que es van traduir en un creixent endeutament exterior.

Com podem veure en la figura 7, en 1996 el deute exterior net d’Espanya representava un
24% del PIB; no obstant aix0, a I'inici de la crisi el deute exterior del nostre pais s’havia elevat
fins a aconseguir quasi el 80% del PIB. Gran part d’aquest augment de I'endeutament exterior
ha estat resultat de les fortes demandes de finangament de les empreses, entitats financeres i,
en menor grau, de 'administracid. Les families, que tradicionalment mantenen una posicid
creditora davant de la resta del mon, veuen descendir durant aquest periode la seua capacitat
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de generar estalvi, que es mostra clarament insuficient per a contrarestar la demanda de la
resta de sectors de I'economia. En 2007, ’Administracio és responsable d’aproximadament
un 20% del deute exterior total del nostre pais, mentre que el 80% restant era atribuible a
empreses i a entitats financeres. A més, com es pot apreciar en la figura 7, a principis dels
anys 2000 s’opera un canvi significatiu en I'estructura de I'endeutament exterior de 'economia
espanyola: mentre que la posicio de les empreses no financeres i de ’Administracid havia
estat tradicionalment deutora davant de I’exterior, entre 2002 1 2004, les entitats financeres del
nostre pais passen d’una posicid creditora davant de la resta del mon a una posicid deutora.
Aquest canvi de posicid es produeix a un ritme tan rapid que els bancs es converteixen en
els Gltims anys en els principals deutors davant de I'exterior, i actuen com a canalitzadors de
I’estalvi exterior cap a empreses i families espanyoles (Suarez, 2011: 161-162).

Finalment, el cinque element que explica la intensitat de 'impacte i persistencia de
la crisi al nostre pais és el canvi en allo que podriem anomenar I’escenari economic
internacional. Durant les passades decades, mentre ens haviem embarcat en el peculiar
procés de creixement i boom immobiliari que hem descrit, ’escenari economic mundial
estava canviant a passos gegantins. No només s’ha estes la globalitzacié economica, que
ha alterat significativament el niimero i qualitat dels actors rellevants a I’hora de definir
els avantatges comparatius dels paisos, la qual cosa ha alterat la posicid relativa de cada
pafs, sind que fins i tot allo que s’ha denominat el “centre de gravetat” economic del mon
s’ha desplacat d’oest a est de manera significativa. L’auge economic de ’est d’Asia, amb la
Xina al capdavant, ha augmentat el pes que tenia en I'economia mundial, i s’ha convertit
en un referent tant en la produccié com en la demanda mundial, i ha comengat a desplagar
aqueix centre de gravetat de ’Atlantic cap al
Pacific, obligant a Europa en general, i als
paisos que com el nostre es van refugiar en
segments d’activitat en frontal competencia
amb els paisos emergents d’Asia, a redefinir
les seues fonts d’avantatge comparatiu i els
seus mercats. Aquests canvis han estat
il'lustrats graficament per Danny Quah de la
B orrrmmmee st m——— London School of Economics (Quah, 2011).
PP /w2150 AC UK/ TESRBICRATExpertise/LSEResearchM 2aspx Una reproduccid estatica d’aqueixos canvis
Figura 8. es pot veure en la figura 8. La idea és prou

senzilla. Si suposem que només hi ha dues
ciutats al mon, el centre de gravetat economic d’aqueix xicotet mon es trobaria en algun
punt entre aquestes. Si ambdues tingueren el mateix poder economic (mesurat en termes
de PIB), aqueix centre es trobaria just en el punt mitja entre les dues. No obstant aixo, en
el mon real hi ha més de dues ciutats,’ perd seguint la mateixa logica podem trobar aqueix
centre de gravetat economic. Segons les estimacions del professor Danny Quah, en 1980
aqueix centre de gravetat es trobava en algun lloc en 'ocea Atlantic, entre Europa i Estats
Units; no obstant aixo, durant els Gltims 30 anys s’ha desplagat progressivament d’oest a est,
de tal manera que, de mantindre’s les tendencies actuals, en 2050 aqueix centre de gravetat

La dinamica del centre de gravetat de I'economia global

° El professor Quah ha considerat 700 nuclis economics en el seu calcul.
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passaria a estar ubicat en algun lloc d’Asia, entre la Xina i I'India. Aquest desplacament
del centre de gravetat ens indica que els mercats més importants es desplacen d’Europa
i dels Estats Units cap a I’est d’Asia i que la presencia d’aqueixos paisos en els mercats
internacionals és un fet rellevant que condicionara el futur de I'economia mundial i la
posicid de cada pafs en aqueix futur.

3. Epileg

En sintesi, mentre que la composicio institucional dels mercats financers internacionals,
la desregulaci6 que s’ha instal‘lat en els mateixos i els excessos de liquiditat han estat les
causes de I’actual crisi economica, la dificultat de les autoritats economiques i monetaries
de les principals economies, i dels organismes internacionals, per a frenar la seua extensio
i la magnitud dels seus efectes devastadors sobre el nivell d’activitat i ocupaciod, posen de
manifest el caracter global de la mateixa i la falta d’instruments que els permeten actuar
amb eficacia. Evidentment, aqueix escenari exigeix canvis significatius en I'organitzacio
economica i financera mundial que, d’altra banda, no ningl pareix disposat o amb la
capacitat d’escometre amb decisid. Les grans empreses, i no només les financeres, son
multinacionals, amb un potencial economic superior al de molts Estats i amb un marc
operatiu obviament transnacional, mentre que els governs, entesos en sentit ampli, és a dir, on
resideix la capacitat legislativa i executiva dels paisos, continuen sent nacionals. Es evident
la dificultat politica que aixo suposa per a establir un marc legal en el qual prevalguen els
interessos de la ciutadania i no el de les grans empreses (0 dels mercats, tant €s). Sense
un marc de competencies del mateix ambit que ’activitat economica d’aquestes empreses
resulta molt “complicat” tractar d’articular regulacions operatives que actuen de contrapes
politic al poder economic. Un exemple d’aquesta situacid la tenim en la mateixa gestio que
de la crisi economica s’ha fet des de 'UE. A aquestes altures, pareix evident que I'UE té
enormes dificultats per a fer front a una crisi de deute sobira com la que s’esta produint, i tant
des de la perspectiva economica com de la politica. En particular, no hi ha cap mecanisme
fiscal a escala europea per a fer front a una crisi global com la present, ni els interessos dels
distints Estats membres s’han mostrat prou cohesionats com per a articular la necessaria
coordinaci6 de politiques economiques, diguem-ne, “dins del termini i la manera escaient’.

En el cas d’Espanya, la crisi ens troba enmig d’un festival de creixement, generat
basant-se en un credit molt abundant i barat, procedent en gran manera de I’exterior,
i que no s’ha aprofitat per a millorar prou la nostra estructura productiva, ni la nostra
productivitat, ni la competitivitat, i que per tant, no ha servit per a crear les condicions
que permeten tornar els credits dels quals ha gaudit I'economia espanyola basant-se
en la generacid de nous ingressos. Al contrari, la crisi de confianca que s’installa
en els mercats financers, es tradueix en una exigibilitat immediata dels credits que
van servir de base al nostre creixement a mesura que va arribant-los el venciment i
origina una sequera desproporcionada de credit en la nostra economia. Probablement,
si descomptem les renovacions de credits d’aqueixos deutors amb possibilitats d’anar
fent front als serveis del deute, el nostre pafs pateix un dels periodes de reduccio del
credit més intensos en molt de temps que avorta qualsevol possibilitat de generar nou
teixit productiu i nova activitat economica. A més, en aquest procés de contraccid del
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financament de la nostra economia i del nivell d’activitat, s’ha produit el trasllat d’'una
part de ’endeutament cap al sector ptblic, que ha hipotecat el seu paper de motor
de I’economia en periodes de recessid. En aquestes condicions, les alternatives no
resulten especialment afalagadores. En primer lloc, I'inic component de la demanda
agregada amb capacitat d’estirar la nostra economia és el sector exterior i, si es redueix
la pressid sobre I’exigibilitat a curt i mitja termini de 'enorme endeutament en el qual
ha incorregut el sector privat, és possible que repunte el consum privat i la inversio.
Per a aixo és necessari flexibilitzar la nostra economia, per a aconseguir una certa
depreciacio real (ja que dins de la zona euro no és possible recorrer ni a una politica
monetaria propia ni a una depreciacié nominal) i restaurar la confianca d’empreses i
consumidors. Pero aixo és molt probable que no siga possible si, ates el bloqueig de la
politica fiscal, derivat del rapid deteriorament de les finances ptibliques amb I'inici de
la crisi, no es compta amb I’ajuda externa.

Seria desitjable que els paisos més sanejats de I’'UE exerciren el lideratge en el
terreny economic que pareixen reivindicar diariament en el terreny politic, actuant com a
locomotores d’Europa. Al mateix temps, hauria d’arribar-se a un pacte amb els principals
creditors del nostre pafs, i dels paisos de la zona euro més endeutats, sobre un calendari de
reducci6 de I'endeutament compatible amb el marge suficient per a estimular el creixement
economic. En aquest pacte €s evident que hi ha un paper significatiu per al Banc Central
Europeu que, sense perdre el control monetari, ni recomprar tot el deute que ara “els
mercats” ja no consideren “raonable”, ajude en ’estimul de tota ’economia de la zona i
evite noves rondes recessives que afecten ’'economia mundial.

Una empresa que no és capag o no té€ possibilitats de créixer, de la mateixa manera
que una familia que no té accés a fonts d’ingressos, dificilment poden fer front als deutes
pendents. Pareix quelcom senzill, pero en la situacio actual implica que la soluci6 del
problema passa per seure en la mateixa taula deutors i creditors i pactar les condicions i el
cami d’eixida de la crisi, la qual cosa implica enormes esforcos de coordinacio i lideratge.
En qualsevol alternativa distinta, el risc que tots perdem €s massa alt.
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Some conservatives believe that the depression is the result of unwise government policies. |
believe it is a market failure. [...] We are learning from it that we need a more active and intelligent
government to keep our model of a capitalist economy from running off the rails. The movement

to deregulate the financial industry went too far by exaggerating the resilience —the self-healing
powers— of laissez-fair capitalism (R. Posner, 2009).

The Anglo-Saxon model of supervision and regulation of the financial system has failed |[...]

the supervisory system relied on self-regulation that, in effect, meant no regulation; on market
discipline that does not exist when there is euphoria and irrational exuberance; on internal risk
management models [...] Thus all the pillars of Basel Il have failed even before being implemented
[...] Since the pendulum had swung too much in the direction on self —regulation and the principles
based approach, we now need more binding rules on liquidity, capital, leverage, transparency,
compensation and so on (N. Roubini, Financial Times, 9-2-2009).

1. Reformes i canvis en els fonaments politicoeconomics

La historia coneix epoques de revolucions, altres de grans reformes i moments
d’estabilitat i canvi pausat. No sempre és facil delimitar uns periodes d’altres. A vegades
les reformes son consequencia de les revolucions; o, al revés, de vegades es promouen
canvis que acaben per alterar d’arrel les bases del sistema politic i economic. La francesa,
paradigma de les revolucions que van canviar el mon, va ser el resultat d’'una nova manera
de concebre I’home en societat que havia comportat el racionalisme filosofic del segle
xvii, el segle de les llums. El seu pressuposit era I’existencia d’un ordre natural, que
emergeix automaticament i de forma espontania. El Dret natural és el reflex d’aqueix
ordre natural i just. Amb aix0 s’humanitza deslligant-se de les lleis divines, que en I’antic
regim havien presidit tota la concepci6 del mon, sense deixar de legitimar-se en la recerca
de la justicia.

Aquesta nova visio va desembocar en un renovat entramat constitucional i juridic.
Lestructura que es va crear pretenia recollir aquell ordre natural, que incidia en tots els
ambits de la seua vida, fins i tot, per descomptat, en el de ’'economia. La funcid de 1’Estat
en aquest ambit &€ remoure els obstacles que impedeixen a les persones el lliure exercici
de la seua voluntat i assegurar els pressuposits en que recolzen unes regles (les del mercat)
capaces de fer del vici individual (I'egoisme) virtut social (la maxima eficiencia economica
per al conjunt de la Societat).

! Traduccid del Servei de Llengues i Terminologia (UJI).
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El model es va plasmar també en una nova forma de legislar que tenia un caracter
totalitzador i al qual es reclamava perennitat i racionalitat. Un dels principals llegats que
aquesta epoca va deixar son les grans obres legislatives del segle xix. Els “codis’, pel
seu valor tecnicojuridic, per la seua capacitat per a plasmar el nou model constitucional-
economic, per la seua plenitud, coherencia i racionalitat interna, conserven encara la seua
vigencia més enlla de 'aspecte merament formal.

La segona meitat del segle xx ha sigut un periode de canvis lents. El mon occidental i, en
particular, Europa, van viure temps de calma, de creixement continu, de progrés economic
i social, que van consolidar I’Estat social i democratic de dret. Pero d’alguna manera van
evidenciar també una certa perdua de confianga en les consequiencies benefiques del lliure
desenvolupament dels individus com a agents inics en I’economia. Al poder politic se li
demanava que garantira una certa distribucié d’una riquesa cada vegada més elevada i la
mateixa pervivencia del model economic i social. El mercat és una bona eina per a assignar
els recursos (quins béns es produeixen, en quines quantitats, com es distribueixen); pero no
per a repartir-los amb equitat. Amb la passivitat de I’Estat no és possible ni prestar serveis
socials (inclosos els inherents a I’Estat social —sanitat i educacido—, perdo no només aquests),
ni garantir una estructura economica que faga possible la competencia en que es basa
I’economia de mercat. L'opcid per 'economia de mercat requereix d’un suport pblic enfront
de les amenaces que li causa la seua propia dinamica. Aqueixa intervencio és necessaria per
a promoure impedir les practiques que limiten la competencia i la decisio dels consumidors.
Només aixi aquests complirien la funcid plebiscitaria que el model els atribueix.

L'ordenacid piblica adquireix especial intensitat en alguns mercats (els financers de
credit —banca— o d’inversio —borses—), les fallides dels quals pot tenir efectes sistemics,
és a dir, es poden traslladar al conjunt de I'economia. Aix{ s’havia posat en relleu en ocasid
del crack financer de 1929, en el qual troba el seu origen una prolixa regulacid dirigida
preferentment a imposar la transparencia informativa als intermediaris financers i empreses
que es financen en aquests. La informacio és el pressuposit perque els inversors adopten
les seues decisions racionalment. A més, s’estableixen condicions per a participar en
aquests mercats, es regulen els instruments d’inversid, es tipifiquen conductes i practiques
il'licites, i es creen instancies d’ordenacio i vigilancia (bancs centrals i altres organismes
de supervisid).

El rigor impregna també 1’'ordenacid legal de la societat anonima. Aquest tipus de
societat mercantil s’havia caracteritzat per vaivens en la seua regulacid, passant-se de
periodes de flexibilitzacio i una certa llibertat, a altres de control molt més alt que van
naixer, sovint, en les crisis financeres que van posar en dubte la seua moralitat. La rigidesa
es justifica perque és la forma juridica destinada a I’exercici col'lectiu de les grans empreses.
L'enorme poder de que gaudeixen els directius de les grans corporacions i la repercussid
de les seues decisions sobre el conjunt de I’economia expliquen el rigor de la normativa
organitzativa i del regim financer-comptable. Pero adquireix encara més intensitat quan
aquestes empreses acudeixen als mercats per a obtenir recursos del pablic inversor. En
aquestes empreses es constata la separacid dels administradors o managers de la societat
respecte dels seus accionistes, els quals mostren escas interes per vigilar els gestors. Als
accionistes només pot considerar-se’ls propietaris de la societat, perque la seua inversio
corre el risc de 'empresa.
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No obstant aixo, durant els Gltims vint-i-cinc anys s’han produit canvis que han portat
a un periode convuls farcit de multiples crisis, en ’'origen de les quals quasi sempre es
troba el sector financer, encara que les seues conseqiiencies es patisquen en altres ambits.

A continuaci6 farem un breu recorregut sobre alguns d’aquests canvis de finals
dels anys 90, centrant-nos en la regulacio de les empreses i els mercats financers i en la
seua repercussiod sobre la crisi. Es tracta, é€s obvi, d’'un mer apunt dispers. La intencid és
evidenciar com els conceptes i principis de la ciencia economica s’han convertit en els
nous imperatius categorics, i els economistes s’han transformat en els artifexs d’un nou
model social i economic. Si filosofs i juristes van ser els artifexs dels canvis politics i
institucionals dels segles xviil i x1X, avui son els economistes (una professid desconeguda
en aquella epoca, perque, tal com es concep, és un invent del segle xx) els que cavalquen al
comandament d’unes reformes a les quals s’han d’atenir els politics recollint-les en les lleis.

2. La “desregulacio” del regim de les empreses i dels mercats com a paradigma de
les reformes de finals del passat segle

Tres conceptes portats de 'Economia caracteritzen les reformes dels Gltims anys
del segle passat: liberalitzacid, desregulacid i privatitzacid. A vegades s’usen de forma
indistinta, encara que convé precisar el significat de cada un. La privatitzacio plasma un
prejudici: que els recursos i les empreses son més eficients en mans privades; per aixo,
I’Estat mai hauria d’exercir activitats empresarials que els particulars poden realitzar
amb més exit. No obstant aixo, la “deficiencia” no esta en la naturalesa de les mans que
detenen la riquesa, sind en ’absencia d’un sistema de competencia. Si la privatitzacio es
realitza desacuradament (com en molts casos va succeir) es corre el risc d’una segona
“desamortitzaci®’, semblant a la del segle xix, amb el pas dels recursos a poques mans
sense obtenir-se els beneficis propis de la major competencia. La liberalitzacio es justifica
en la comprensible preocupacio per les habituals traves burocratiques que obstaculitzen
en alguns sectors I’exercici de certes activitats economiques; esta vinculada, encara que
no és el mateix, amb el tercer concepte.

La desregulacid respon a un altre prejudici: que les normes legals, I'ordenacio juridica
de nombroses activitats economiques que fins ara han estat ordenades de forma detallada,
ha incrementat els costos de transaccid. Les regles relatives a les transaccions haurien de
deixar-se en mans dels particulars. La regulacid, si n’hi havia, no hauria de ser imperativa.
La ideologia que batega en aquest concepte es basa en el recel davant del recurs a 'interes
general com a argument que invoquen els poders piblics per a justificar la regulacio de
l’activitat economica. El Dret, les lleis i els reglaments, haurien de reduir-se, i limitar-se a
oferir les regles hipotetiques que haurien convingut les parts en un entorn de mercat sense
traves. El seu objectiu és només facilitar els intercanvis i minorar els costos de contractar
(Alfaro).

En I'ambit de les empreses i dels mercats, la desregulacid va afectar multiples sectors.
La lliure creacio (atipicitat) de nous instruments d’inversid va facilitar la titulitzacio, que
tant va tenir a veure amb la transmissid als mercats dels riscos dels credits i préstecs
hipotecaris subprime que van concedir les entitats de credit a particulars poc solvents o van
concedir a empresaris obsessionats per adquirir empreses en el marc d’un esvalotat procés
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de creaci6 de grans conglomerats, que ni els uns ni els altres van poder, después, tornar.
També I’enginyeria en la produccid d’instruments financers esta en I'origen dels Credit
defaults swaps i derivats, als quals avui s’imputen alguns dels problemes de confianca
en la solvencia financera d’empreses i Estats. En fi, a imatge d’allo que s’ha esdevingut a
l’altra costa de I’Atlantic, es van imposar noves formes de negociacio (“a curt”) i es van
crear mercats (over the counter) no regulats o sotmesos a una regulacidé més laxa que les
tradicionals borses a fi d’impedir la fuga d’aquests per part d’empreses i intermediaris.

La mateixa confianga en la transparencia, com a instrument preferent i quasi exclusiu
de tutela de I'inversor, respon a una concepcid que pressuposa la hipotesi de I’eficiencia
dels mercats financers. Aquesta tesi, que molts economistes van defensar amb ardor en els
anys 70-80 del segle xx i que pocs abanderen ja avui amb la mateixa seguretat, presumeix
que aquests mercats reflecteixen en els preus de cotitzacio tota la informacid rellevant.

Pero potser foren més importants els canvis que es van produir en I"ambit comptable
i de l'organitzacid corporativa. En el primer cas, el caracter pretesament tecnic de la
comptabilitat va justificar reformes d’enorme calat. Tradicionalment, els comptes de les
societats anonimes europees havien estat regits per una normativa legal (inclosa en el codi
de comerg i en els reglaments de desplegament) que tutelava els creditors (inclosos els
treballadors) i els tercers. El seu objectiu era compensar la regla per la qual els socis no
responen dels deutes de la societat, reforcant la solidesa patrimonial de les empreses. Al
balang s’atribueix la funci6 primordial de mesurar el resultat de I'exercici per a determinar
si es van produir guanys, que és condicio6 per a distribuir un dividend. La valoracid prudent
dels actius dificulta la generacid d’aquells recursos repartibles entre els socis i el buidatge
patrimonial de 'empresa. Perdo quan les grans empreses europees van intentar formar
part del club dels global players mitjangant la seua admissi0 a cotitzacid en els mercats
de valors nord-americans, van comprovar com se’ls exigia el compliment d’'un model
comptable diferent. Per aixo van pressionar les autoritats europees per a importar-ho al
vell continent. Al principi la nova regulacid comptable limitaria el seu camp als grups de
societats que cotitzen en borsa, per a, després, generalitzar-se.

La reforma responia a un canvi radical de model. La nova comptabilitat de les empreses
europees s’inspira en principis elaborats per sectors molt concrets de la professio comptable
i de l'auditoria (les grans societats americanes de ’auditoria). Des del punt de vista
del contingut, el “valor raonable” o “de mercat” que en el balang s’atribueix als actius
substitueix al criteri del “cost historic’. A¢o té molt a veure amb els fins de la comptabilitat,
que no és ja la retencid patrimonial en tutela dels creditors, sind oferir als potencials
inversors la “imatge fidel” del valor de I'empresa. La consequencia que aco comporta és
que el valor atribuit a un element del balan¢ sempre seria revisable a la baixa o a I’al¢a,
segons la variacid dels preus del mercat. Pero és un model que generaria inseguretat. El
valor “de mercat” només es coneix si es produeix una transaccio; mentrestant, la pretensiod
d’alguns professionals de ’auditoria d’haver descobert la tecnica comptable que els permet
desxifrar-ho resulta petulantment i manifestament fallida.

La crisi ha questionat el nou model de comptabilitat, a que justificadament es retrau
part de P'artificial inflament (“bombolla financera’) del valor de les empreses, en el qual es
va sustentar la garantia de tants credits que després no van poder restituir-se. La correccid
d’aquest criteri es discuteix avui fins i tot en els mercats més objetivitzats i la informacio
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dels quals en principi hauria de generar més confianca. Es interessant observar com, mentre
que en els moments de pujades desbocades de les borses no es dubtava de la valoraci6 de
les empreses resultant de la seua cotitzacid borsaria, després de les immenses caigudes
que han patit les borses en els Gltims temps s’ha estes la idea que, en realitat, les empreses
valen molt més del que reflecteix una cotitzacid massa baixa. Els paladins d’aquestes
tesis conservadores son els mateixos managers, que van defensar que la pujada de les
cotitzacions responia a un increment del valor de les empreses, un fet que justificava,
també, I'increment de les seues retribucions, i que ara es mostren preocupats enfront del
risc d’operacions corporatives d’adquisicid d’empreses, que podrien afectar ’estabilitat
dels seus llocs directius.

Draltra banda, en 'ambit de les societats cotitzades, les grans empreses per excel-lencia,
el procés cap a la desregulacid es manifesta en el conegut fenomen dels anomenats “codis
de bon govern’. Les seues regles emanen de comissions d’experts; no responen, per tant,
a un procediment que legitime la creacid normativa en els Estats democratics. Son, a
més, regles que no imposen pautes de conducta als seus destinataris. Només inclouen
recomanacions dirigides els directius de les grans societats perque aquests adopten una
organitzacio corporativa que previnga conductes deslleials. El Dret només hauria d’imposar
a les empreses una declaracid transparent sobre el compliment d’aquelles recomanacions
o sobre les raons per les quals no es compleixen (comply or explain), i es confiaria en el
fet que el “mercat del govern corporatiu” discriminaria entre les empreses que estan ben
gestionades per directius eficients i honestos, i les que s’organitzen malament i els dirigents
de les quals anteposen els seus interessos particulars. Hi ha sobrats motius per a recelar de
I’eficacia d’aquest mercat que pretesament estimula a millorar les estructures de govern.

I, mentrestant, en contra del que es va fer en alguns llocs (€s el cas d’alguna important
modificacio legislativa a Alemanya), els poders ptblics, sota la pressio dels grans directors
executius, van rebutjar emprendre altres reformes que després de la crisi eren reclamades
des de la perspectiva d’'una moralitzacid de les grans empreses. Em referisc a les reformes
que haurien de facilitar I’exercici d’accions de responsabilitat civil contra els gestors
causants de danys a la societat anonima i als seus accionistes, o les que haurien de servir
per a establir Iimits als emoluments descomunals amb que retribueixen a aquests managers.

A aquestes altures pareix haver-se assumit que una gestid desastrosa o, almenys, molt
poc diligent, que ha conduit a concursos o, fins i tot, a la desaparicié de moltes empreses,
a la perdua de milers de llocs de treball, a reduir enormement el valor de les inversions,
o, el que és més greu, a la necessitat d’utilitzar ingents recursos plblics per a conservar-
les, no ha tingut consequiencies perjudicials per als seus directius. Es més, sovint la seua
gestio deficient ha vingut acompanyada del manteniment o, fins i tot, de I'increment de
les retribucions que se’ls satisfeien. Les reformes adoptades molt recentment a Espanya
exigint un acord de la junta general sobre la politica de retribuci6 de la societat anonima,
0 que obliguen a publicar la retribucid individual que percep cada un dels consellers, son
timorates i d’aquestes cal esperar poc en aquest afany d’introduir un cert component etic. En
efecte, 'experiencia d’altres paisos mostra que els executius, a través del seu control sobre
les juntes, no solen tenir dificultats per a obtenir el suport majoritari dels accionistes a les
seues propostes en materia de remuneracio. A més, ’acord de la junta té un valor merament
consultiu, la qual cosa desincentiva la supervisid d’aquestes politiques retributives. Pero,
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a més, aquesta reforma demostra el fracas del model que confia en el seguiment voluntari
de les bones practiques. Les noves mesures legals venien ja recomanades per a les
societats cotitzades en els codis de bon govern, sense que el seu generalitzat incompliment
comportara cap consequiencia.

Entre les virtuts del sistema d’economia de mercat destaca I’efecte selectiu que
comporta. Qui sap ajustar els preus a la demanda obté el premi del triomf; en canvi qui
no respon adequadament a les imposicions del mercat pateix les consequencies i, al final,
és expulsat d’aquest. Pero en el “mercat de managers’, els que durant la crisi s’havien
mostrat els protagonistes principals d’una gestio deficient en entitats crediticies, empreses
d’inversio o, en general en les grans corporacions, no han suportat cap perjudici.

En tot cas, les guies d’aquells canvis i reformes responien a una nova perspectiva en
I'ordenacio6 de les empreses i els mercats, que ve presidida des d’objectius diferents dels
que abans van presidir la seua regulacid.

3. Els “principis” economics rectors dels objectius que presideixen les reformes de
les empreses i, en general, de ’economia

Avui han canviat moltes coses respecte del model de Dret i de Justicia que es va
heretar de la Revolucid francesa i, després, de la consolidacid dels sistemes democratics.
El suport dels canvis ara es troba en el descobriment d’una nova racionalitat natural: la que
inspiren els principis de la ciencia economica. Les lleis han de dictar-se per a maximitzar
els recursos i estalviar costos. Basta llegir qualsevol exposicid de motiu de les lleis que
s’aproven per a trobar sempre una justificacio en l’eficiencia economica, mentre que mai
s’invoca la recerca d’un eteri ideal de justicia. Ja no sols es tracta, el que estaria ampliament
justificat, de buscar les consequencies economiques d’una o d’una altra decisid politica.
Sino6 que la mateixa eficiencia es converteix en el principi rector que determina tota decisio
politica.

Des d’una defensa extrema d’aquesta equiparacid (o confusid) entre regla justa i
eficient que transcendeix a qualsevol principi democratic, es propugna fins i tot utilitzar
el principi d’eficiencia com a criteri que hauria de regir la mateixa aplicacio de les normes.
Es defensa, aixi, que quan les normes no serviren per a aconseguir la maxima eficiencia
en les transaccions entre els particulars, o no foren harmoniques amb aquells principis
economics, els jutges haurien de recorrer a aquests per a trobar la solucid. Aixo respon a
un nou model de Dret natural que transcendeix el decisionisme dels poders democratics.
Pero no hi ha lloc per a I’equivocacid. Aquest nou model que desconfia de les lleis i diposita
la seua fe en I'espontania capacitat de les persones i dels mercats, té molt a veure amb la
crisi a que hem arribat.

Ens trobem en el que s’ha qualificat com I“imperi dels economistes” (Petrini). Si els
canvis normatius dels anys 90 es van realitzar sota I'impuls d’exigencies economiques, ara,
enmig de la debacle d’una crisi de que no se sap quan ni com s’eixira, s’'invoquen novament
arguments portats de 'economia. Canvis en la politica, en les regles de les relacions dels
Estats i els poders plblics amb els ciutadans o d’aquests entre si, que s’embolcallen en una
peculiar retorica conceptual, a la qual no es pot negar una enorme capacitat persuasiva.
Si abans es parlava de liberalitzacid, de valor raonable, de bon govern, de reduccio6 dels
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costos de transaccid, ara s’invoca I’estalvi i I'estabilitat pressupostaria, la consolidacid
fiscal, la flexibilitat (p. ex. laboral o en les formes societaries), la llibertat i, sempre, la
competitivitat i I’eficiencia economica, arquetips de totes les reformes que cal emprendre.

En els canvis que van acompanyar a la generacid de la crisi i en les que ara es
proposen, encara que puguen ser contradictories entre si, ’aval intellectual és el d’una
ciéncia aseptica, que es diu privada de judicis de valor. Aquesta neutralitat justificaria el
seguiment de “les seues lleis’. Aquestes, sense marge, fan referencia a uns comportaments
humans que poden ser explicats i, en un salt logic més discutible, es poden predir. La
capacitat de predicci6 de la ciencia economica, basada en models causals i matematics,
legitimaria, per damunt de qualsevol altre argument, les mesures de politica economica
que han d’emprendre’s.

L’economia és una ciencia social que analitza alguns comportaments humans. Des de
fa temps va centrar la seua atencid en el camp de les relacions d’intercanvi, és a dir, en el
mercat, on va trobar un ajust harmonic entre interessos egoistes contraposats. D’aixo es
va deduir que aqueixes conductes podien ser explicades de la mateixa manera en que ho
son els fenomens causals de la naturalesa. ’Economia, com ara la biologia o la fisica,
respondria a models organics o mecanics. En particular la utilitzaci6 recurrent de la fisica
matematica va permetre situar I’Economia entre les ciencies que s’ocupen de les coses
que es poden pesar, mesurar o comptar. Les seues teories serien, per tant, susceptibles de
“falsabilitat” (Popper). Certament no es nega que hi haja marges de discrecionalitat, en
consideracio al fet que el material d’estudi esta format pel factor huma. Aixo exclouria un
determinisme tancat. Pero aixo no difereix del que ocorre en la fisica.

Laspecte peculiar en les explicacions economiques és que es basa en una clausula
ceteris paribus, en la qual la teoria es construeix partint del fet que romanen inalterades
totes les condicions que potencialment poden influir, encara que normalment no s’arriba
a precisar quines son aqueixes condicions. Una altra limitaci6 de la ciencia economica
enfront de la fisica deriva que les seues teories no poden sotmetre’s a prova en un laboratori.
Per a la seua analisi no hi ha un altre remei que acudir a models. Com més complexos
siguen aquests models (com passa amb les empreses) major risc es corre de simplificar la
realitat (Gondra). En fi, la ciencia economica dona un saldo logic quan, del contrast de les
teories economiques, es passa a considerar que aquestes permeten predir comportaments
i decisions economiques. Amb una certa arrogancia es considera que el paradigma de
I’homo oeconomicus rationalis, en el qual la teoria neoclassica recolza el seu instrumentari
argumental, permet establir les bases de la prediccid. Poc importa que sovint es revelara
irreal la motivacid basada en la maximitzacid de la utilitat, i que es constate que les
conductes humanes responen a intuicions viscerals o a mecanismes psicologics (I’“‘efecte
ramat” i altres animal spirits als quals es referia Keynes). El que importa és que les teories
oferisquen una predicci6 raonable a partir del judici hipotetic que es construeix des de la
racionalitat interna dels pressupostos economics: en aqueix cas el model és valid; per aixo
ha de partir-se “com si” no es donaren aquests elements irracionals.

Draquesta manera, ’Economia ja no sols explica, sind també, per la seua capacitat de
predir, és atil, tambg, per a aconsellar. No obstant aixo, és obvi que les propostes positives
en que aquesta ciencia “explica” no tenen el mateix valor cientific que les proposicions
normatives “aconsellen” prendre decisions. I, no obstant aixo, és sobre aquesta capacitat
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de prediccid, adornada de les tecniques propies de la més exacta de les ciencies (la
matematica), sobre la qual se sustenten avui totes les propostes de reformes politiques. Ja
a ningl sorpren que el mateix bagatge tecnic, la mateixa autocomplaent certesa s’utilitze
per a proposar una decisid en un sentit i, poc després, el mateix instrumentari servisca per
a realitzar propostes en una direccid oposada.

La previsibilitat dels comportaments humans en ’ambit de I’economia avui és
generalitzadament posada en questio, com ho son molts dels models matematics sobre
els quals recolza. Les fallides en les prediccions economiques han sigut objecte de mofes
i xanxes. Bastaria recordar les previsions tan optimistes (i catastrofiques) dels millors
economistes que treballaven per al FMI o de les agencies de qualificacid, abans del
desencadenament de la crisi de 2008. I, ara, aquestes mateixes institucions, timonejades, de
nou per una altra (o la mateixa?) generacid “dels millors economistes” ofereixen prediccions
enormement pessimistes sobre les expectatives de les empreses, institucions financeres
o Estats.

Les critiques a la capacitat de la ciencia economica per a predir serveixen, fins i tot,
per als mercats més eficients, com ara els financers, a qui altres “dels millors economistes”
(premis Nobel inclosos) van dedicar el seu treball en consideraci6 als immensos sous que
allf es rebien. Aquests “cientifics” van crear models, van promoure transaccions al marge
del control dels mercats oficials; la seua inventiva (més que I’evolucid natural dels mercats)
esta en l'origen de productes i instruments financers (p. ex. els derivats), que després van
tenir tanta repercussio en la crisi. També les seues hipotesis (o les de fisics i matematics
aplicats a decisions economiques) estan en la base de programes que, de forma automatica,
responen a estimuls i que han causat autentics desastres borsaris.

Draltra banda, les proposicions normatives de la politica economica no son neutrals.
Estan, ineludiblement (per molt que es pretenga una altra cosa) tenyides de judicis de
valor que no poden qualificar-se de vertaders o falsos. El mateix concepte d’“eficiencia”
no &s Gnic ni, per descomptat, esta lliure de valoracions. Pertany a I’Economia normativa
iincorpora, per aixo, prejudicis ideologics. En realitat, els judicis de valor son inherents a
qualsevol ciencia social. El perill deriva del constant interes dels economistes per presentar
les seues proposicions economiques ocultant aquests elements valoratius, disfressant-los
de judicis de fet.

No dic que no es puga discorrer racionalment sobre els valors. Els juristes sempre ho
han fet. El que defense és la necessitat que, en tot cas, es desvelen, es posen a la llum els
pressuposits ideologics que bateguen en cada proposicid economica, perque el discurs de
les reformes (politiques i economiques) que s’haja de realitzar incorpore tots els elements
de judici. Només aixi es podran prendre amb plena consciencia de les seues implicacions.
També en epoques de crisi cal evitar que els elements valoratius s’oculten darrere de les
tesis d’una ciencia positiva impregnada d’una pretesa neutralitat. Els politics, quan aproven
reformes i les plasmen en lleis, han de jerarquitzar i prioritzar interessos. I aquests han
de ser transparents.

De totes maneres aixo té€ més a veure amb la bona tecnica de legislar. I, ara, quan tant
abunden les lleis que s’ocupen de reformar I’economia (només enguany n’hi ha ja “de
I’economia sostenible’, de la “social” o de la “submergida’), no preocupa especialment
els politics la tecnica de la bona legislacid. A pesar que aquesta redunde en altres valors
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(p. ex. el de la seguretat), que també haurien de considerar-se. De fet, a diferencia del de
I’eficiencia, aquest s’inclou en la mateixa constitucio.

NOTA BIBLIOGRAFICA
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juliol-setembre 2010, 1065). En tots aquests treballs podran trobar-se més referencies bibliografiques en
que se sustenten les meues idees.

Pero, sobretot, soc tributari dels treballs llegits als meus mestres: sobretot Gondra («Tiene sentido
impartir justicia con criterios de economia», Revista de Derecho Mercantil, 1997, 1545 i ss.; «Los riesgos
de la nueva contabilidad», EIl Pais, 10-4-2005; o, en relacidé amb els fonaments de la ciencia economica
i els seus limits, «La teoria contractual de la sociedad an6nima: una aproximacion a sus fundamentos
tedrico-econdmicos», Revista de Derecho Mercantil, 2010, 1171 i ss), o Sanchez Andrés (especialment
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financieros», a Estudios Juridicos sobre los mercados de valores, Cizur Menor, 2008, pero all{ també
altres). Pel que suposa de reconeixement d’un fracas per part d’un dels principals defensors del model que
després de la crisi va ser questionat, tal com reflecteix la cita que presideix aquest treball. Vid. Posner:
A Failure of Capitalism: The Crisis of ‘80s and the Descent into Depression, Cambridge Mass, 2009).
En contra del que es diu, no tots els economistes es reconeixen en la mateixa racionalitat de I’homo
oeconomicus (p. ex. Akerlof/Shiller, Animal Spirits, 2009, trad. a ’espanyol Barcelona 2009).

Al contrari, la visi6 més dependent del Dret respecte de I’eficiencia economica al nostre pafs és la
que defensa Alfaro: «Los juristas espafioles y el analisis economico del Derecho», gener 2007, <www.
indret.com>.

En un to diferent, per als canvis socials en la segona meitat del segle xx és recomanable el llibre
de Tony Judt: Postguerra. Una historia de Europa desde 1945 (traduccid a 1’espanyol Taurus 2005).
En relacidé amb I'imperi dels economistes, en un to agil, pero en absolut exempt de rigor, és altament
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1. La globalitzacio economica del segle xx

El concepte de globalitzacid ha estat present durant les Gltimes decades en molts dels
treballs que han definit el camp analitic de les relacions internacionals, al seu vessant
politic, sociologic i, fonamentalment, quan s’ha incidit de manera particular en ’entramat
economicofinancer.

Encara aixi, el significat exacte del terme continua sent objecte de discussi6 i, nombroses
vegades, requereix un cert aclariment que delimite les seues implicacions pel que fa a
factors determinants, elements configuradors i consequencies del seu desenvolupament
i expansio.

Si ens cenyim a I’ambit de ’economia, podem entendre la globalitzacié com la
intensificacio dels intercanvis en els distints mercats. Quant als factors productius,
capital i treball, la globalitzacié economica ha consolidat un moviment internacional
creixent d’ambdds, amb les particularitats associades a cadascun d’ells. D’una banda, les
transaccions financeres han experimentat, sobretot a partir de la crisi financera de la decada
dels setanta del segle passat, un creixement vertiginds basat en el necessari financament
requerit per 'augment de la producci6 i el comer¢ mundial i, sobretot, per I’expansid
accelerada d’uns mercats financers internacionals cada vegada més desregulats. Aquesta
globalitzacid en particular s’ha vist recolzada de manera fonamental per una innovaciod
tecnologica de les comunicacions que ha sigut el suport fisic d’unes transaccions cada
vegada més rapides, segures i barates.”

Pel que fa als moviments migratoris, sense aconseguir I'impacte que van tenir, a
finals del segle x1x, sobre la consolidacio i expansid d’algunes economies americanes
(EUA, Argentina...), és indubtable el paper que han jugat en la reconstruccio, primer, i el
creixement, després, de molts dels paisos desenvolupats d’Europa occidental.

Respecte de I'intercanvi internacional de béns i serveis, aquest s’ha concretat
en I’expansid dels fluxos de comerg, tant de mercaderies, en especial de tipus
manufacturer, com d’uns serveis cada vegada més sofisticats i vinculats estretament a
desenvolupaments tecnologics avancgats. Sobre aixo tindrem oportunitat d’aprofundir
la nostra analisi al fil de la revisio dels esdeveniments més recents que han delimitat

! Traducci6 del Servei de Llengiies i Terminologia (UJI).

2 La reduccid dels costos de comunicacid ha arribat a situar els preus d’aquests serveis proxims a zero, la qual
cosa ha propiciat canvis substancials en la incorporacid i s d’aquests en I’ambit de ’empresa i ha incentivat
I’aparicid d’oportunitats de negoci vinculats a la prestacio de serveis en xarxa i comercialitzaciod i pagament
electronics.
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I’evolucid de I’'economia mundial en els Gltims anys, i que abordarem en els seglients
apartats d’aquest treball.

Pero abans, resulta d’interes, en linia amb el que ja hem apuntat en els paragrafs
anteriors, deixar constancia que el periode d’integracid mundial a que estem fent referencia
(finals del segle xx) no va constituir I'inici del fenomen globalitzador en I'economia, perque
tenia precedents molt rellevants en la historia economica. Sense haver de remuntar-nos
a periodes més llunyans, podem limitar la nostra analisi als dos Gltims segles i tenir
parametres comparatius més homogenis en termes de trets politics i socioeconomics. Amb
aquesta perspectiva temporal, sabem que des d’aproximadament meitat del segle xix fins a
la I Guerra Mundial es va viure un periode molt intens d’obertura economica, fonamentat
en dos elements crucials: la disminucid de les barreres al comerg i el desenvolupament
dels mitjans de transport. Ambdos factors es van coadjuvar per a aconseguir una drastica
reduccio dels costos associats al moviment de mercaderies entre paisos. Per la seua banda,
els mercats de capitals, i el que és més important, les transaccions financeres com a suport
a 'expansio de les activitats productives de I’economia real (mineria, infraestructures o
inddstria manufacturera) van mostrar nivells d’integracio no tan allunyats als que es donen
en 'actualitat. Estem parlant de principis del segle xx, quan les comunicacions havien
experimentat avangos substancials, pero resultaven incomparablement menys eficients
que les tecnologies de transmissio de dades i informaci6é que s’han desenvolupat en les
altimes decades.

I no podem oblidar que, des de 1880 aproximadament, el manteniment del patr6-or com
a eix central del marc de disciplina monetaria internacional va jugar un paper crucial a
I’hora de propiciar forts moviments de capital que, en els seus moments algids, va permetre
que els paisos més desenvolupats situaren quasi la meitat de tota la seua inversid directa a
I’estranger. En I’actualitat aquesta proporcié escassament arriba a un 10 per cent.?

Aquella primera fase de globalitzacid, interrompuda de manera brusca el 1914
en esclatar el conflicte europeu, no es va recuperar en finalitzar el conflicte bel'lic, i
I’economia mundial va entrar en un periode de proteccionisme a ultranca en I’aspecte
comercial i restriccions quasi insuperables per als fluxos financers. La crisi economica de
1929, Ia histeria nacionalista i 'ambient prebel-lic dels trenta, i la mateixa guerra després,
van fer que es bloquejara definitivament ’'obertura que s’havia comengat a gestar un segle
abans i que havia aconseguit la seua esplendor en les decades que van acompanyar el
canvi de segle.

En I'ambit de les finances internacionals, després del periode de tipus de canvi fixos
instaurat en Bretton Woods en finalitzar la IT Guerra Mundial, amb el col-lapse de la
disciplina monetaria i la flotacid de les principals monedes que es generalitza a principis
dels setanta reapareix un mercat de capitals global.

A partir d’aquest canvi rellevant en el marc institucional que regulava el sistema
monetari internacional, podem identificar els factors que, en Glltima instancia, han actuat
com a motor de la integracio comercial i financera experimentada per I’economia mundial.

3 Una exposicio interessant de la dinamica d’aquests moviments de capital, des d’una perspectiva temporal
comparada per a ambdos episodis historics de globalitzaci6 pot trobar-se en: De la Dehesa, 2000, pagines 21
i seguients.
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Hi ha un ampli consens entorn de dos: d’'una banda, els avangos tecnologics, que han reduit
drasticament els costos de comunicacio i tractament de la informacio, i d’un altre, la forta
liberalitzacid comercial que s’ha dut a terme a través de les negociacions multilaterals en
el si del llavors GATT (Acord General sobre Aranzels i Comerg), que va donar pas el 1994
a l'actual organitzacio, ’OMC (Organitzacié Mundial del Comerc).

L'impacte, en termes quantitatius, de I'expansio comercial que es produeix en la segona
meitat del segle xx és inquestionable. Es aquelles cinc decades, el comer¢ mundial ha
triplicat el ritme de creixement de la produccié mundial. Des d’una perspectiva més
qualitativa, les bondats del comerg entre paisos és un punt d’acord per a la immensa majoria
dels economistes. I, en aquest sentit, enfront de la percepcid moltes vegades distorsionada
de molts ciutadans que associen els beneficis de I'intercanvi exclusivament a allo que
un pais és capa¢ d’exportar, sabem que els avantatges de I’especialitzacio (i per tant,
considerant també el que compra a I’exterior) son les que, en Gltim terme, signifiquen i
concreten en augments de benestar i, per tant, acaben explicant els augments de la renda
“per capita” dels habitants als paisos que comercien.

No es poden oblidar, i ja s’han comentat anteriorment, els avancos tecnologics succeits
al camp de la comunicacio. En aquest sentit, les noves tecnologies del transport i les
telecomunicacions han accelerat reduccions en els costos associats al seu {is. Sense entrar
en la constatacid des d’una perspectiva quantitativa, amb la utilitzacio d’estadistiques i
referencies de sobra conegudes, ’abaratiment evident d’aquests serveis ha sigut basic per
a I’expansio del comerg. La deslocalitzacio de la produccid, a través d’un creixent flux
d’inversions estrangeres ha reduit en part el volum de materies primeres que es mouen
entre paisos i ha consolidat un comer¢ més intens de productes manufacturats, amb major
valor afegit i un cost de transport unitari més baix.

Amb totes les similituds que podem trobar entre les dues globalitzacions
considerades, la de finals del segle xix i la del xx, hi ha alguns elements diferenciadors
que mereixen ser destacats. En primer lloc, la integracid actual involucra un nombre
molt major de paisos. Quan utilitzem el terme de globalitzacio, efectivament, ara estem
considerant una bona part de les economies mundials, més enlla de la dominacid
territorial que pogueren representar les potencies colonials de fa un segle. Pel que
fa al canvi tecnologic, la millora de les comunicacions ha tingut un impacte sobre
consumidors i productors que iguala o supera, en termes de reduccid de costos,
la que es va aconseguir amb la denominada revolucid del transport en I’Gltim terg
del segle x1x. Pero, sens dubte, en ’aspecte en que la globalitzacid actual arriba a
cotes diferencials clarament positives és en el grau d’institucionalitzacidé que mostra
I’economia mundial actualment. No sols per I’existencia d’organismes supranacionals
que articulen els centres de decisid politica en ambits com ara el comercial (OMC),
financer (FMI) o economic (OCDE), sin0 perque les grans corporacions industrials i
financeres desenvolupen estrategies que van molt més enlla de les fronteres dels seus
paisos d’origen. En definitiva, i com apunten alguns autors (Bordo i altres, 1999), la
realitat mundial és ara molt diferent de la de fa un segle: a una major democracia i
mecanismes de representacid ciutadana més desenvolupats, s’'uneix una integracidé més
profunda i amplia que la que es va arribar a aconseguir en el periode immediatament
anterior a la I Guerra Mundial.
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2. Creixement de la produccio i comerg internacional en I’economia mundial

El creixement experimentat per 'economia mundial durant les Gltimes decades ens
permet constatar un vincle estret entre aquesta evolucio i el fenomen dels intercanvis
basats en I'especialitzacid internacional. El que hem denominat globalitzacié comercial
—junt amb una altra de caracter més financer— constitueix, sens dubte, uns dels elements
dinamitzadors de major calat per a explicar els forts increments de renda de que hem sigut
testimonis I’iltima part del segle xx i principis del xx1, justament fins a ’arribada de la
crisi actual I'any 2007.

Revisem, encara que siga de forma succinta, quins son els fonaments teorics que
sustenten aquesta associacid entre comerg i creixement.

A partir dels models neoclassics (Solow, 1956), que consideren I'acumulacid de capital
com el factor determinant del creixement, i del suposit que els rendiments d’aquest capital
son decreixents, s’arribava, a llarg termini, a una convergencia de rendibilitat “per capita”.

No obstant aix0, productivitats diferents dels factors productius dels uns i els altres
paisos, i les enormes diferencies en les taxes d’estalvi que son capagos d’aconseguir
en les distintes economies, es coadjuven perque la convergencia abans esmentada no
s’aconseguisca. I és aqui, quan el comer¢ pot aportar elements que influisquen positivament
sobre el creixement economic. L'obertura al comerc i la promocio dels intercanvis
comporta augments d’eficiencia en les economies que es veuen involucrades, a través
d’una reassignacid dels recursos productius.

En definitiva, el comer¢ internacional determinara, fent substantius els avantatges
comparatius latents en els diferents sectors, quines activitats productives es consolidaran
en uns paisos o altres, configurant aixi un patrd de comerg exterior mundial.

Des d’una perspectiva més dinamica, i combinant-se amb un element ja comentat, els
intercanvis entre paisos faciliten la difusio tecnologica,* la qual cosa reforca I'especialitzacio
internacional i els consegilents guanys que s’obtindran de I’activitat comercial i que, en
Gltima instancia, passaran a integrar-se en el valor afegit agregat d’una economia, és a
dir, en la macromagnitud (PIB) de referencia que utilitzem per a quantificar la produccid
d’un pafs.

En definitiva, la investigacid en R+D com a motor de creixement podem identificar-la
com un dels elements determinants del progrés tecnic. Des d’una perspectiva internacional,
la integracid i globalitzacid economiques, articulades a través dels intercanvis comercials i
els moviments de capital productiu (inversi6 directa), afavoriran els processos d’innovacio
tecnologica. Al mateix temps, la incorporacid de nous paisos al comer¢ mundial, o
I'augment de la participacio d’aquells que ja 'integren, suposara una ampliacid del mercat
i, per tant, dels beneficis potencials d’aquells que hagen desenvolupat nous productes, o
nous processos, tecnologicament més avancats i eficients.

Des d’una perspectiva geografica i historica, I’estreta relacid entre creixement
i comer¢ internacional es va consolidar a partir d’una estrategia supranacional de
recuperacid fonamentalment europea que s’inicia en la postguerra, en el que es coneix

4 En aquest sentit, alguns models de creixement endogen (Grossman i Helpman, 1991) assignen a la inversiod
en I+D un paper crucial en ’explicaci6 del creixement.
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com “reconstruccié de I’economia atlantica”, i que podem considerar que s’estén
aproximadament al llarg de dues decades (1950-1970).

Tot i que és cert que I’economia internacional ha d’entendre’s com una cosa que va
molt més enlla d’aquesta especifica area geografica, no ho és menys que en aquest moment
historic Europa occidental, junt amb els Estats Units, constitueixen el nucli més important
dels intercanvis comercials. Sera a partir de la decada dels setanta quan Japd, i altres paisos
emergents, aportaran fluxos rellevants de comerg al total mundial, trencant en certa manera
el domini atlantic previ. D’aquesta manera, creixement i comer¢ van a veure’s estretament
associats, en el tercer quart del segle xx, a un model economic dominant i definit per la
supremacia del mercat lliure, I’especialitzacid internacional i els beneficis derivats d’una
intensa activitat comercial.

Tampoc pot oblidar-se que en la consecucid d’aquest projecte atlantic comi va tenir
un paper crucial el procés de liberalitzacidé comercial tutelat institucionalment, a partir
de 1947, pel GATT. El proposit basic d’aquest marc de negociacio inicial va ser la recerca
d’«acords reciprocs mituament avantatjosos dirigits a aconseguir una reducci6 substancial
dels aranzels i altres barreres al comerg».’

La liberalitzacid multilateral que comenga —i posteriorment es referma— amb els
successius acords aconseguits en el marc de les rondes GATT es va veure complementada,
en I’ambit restringit de I’Europa més desenvolupada, amb la integracié comercial que
s’inicia en constituir-se la Comunitat Economica Europea el 1958. Els paisos industrialitzats
van apostar per I'obertura dels seus mercats per a aconseguir taxes de creixement més
solides i sostingudes en el temps. L'etapa d’expansid comercial i desenvolupament economic
es va estendre fins a la meitat dels anys setanta quan una crisi doble, monetaria i energetica,
va fer trontollar els fonaments sobre els quals s’assentava la carcassa financera i productiva
de I'economia occidental. Es tancava aix{ una etapa d’estabilitat macroeconomica i expansiod
comercial especialment fructifera en termes de creixement i augment del benestar col-lectiu
als paisos desenvolupats.

Després de les turbulencies que van marcar la segona meitat dels anys setanta, i
des d’una perspectiva més amplia, els vuitanta van representar un canvi d’orientacid
rellevant en el marc de I’economia internacional, on els paisos en desenvolupament i
els denominats emergents van redefinir les seues estrategies de creixement. L’abando
de posicions substitutives d’importacions s’estén rapidament i posicions previes de forta
proteccid i reserva dels mercats interiors donen pas a politiques de creixement “cap a fora”
que reactiven els fluxos de béns i serveis que s’intercanvien a nivell mundial. El procés
experimenta un impuls afegit amb el col-lapse dels sistemes comunistes d’Europa de I'est
i de l’antiga Unio Sovietica entre 1989 i 1991 (Findlay i O’Rourke, 2007, pagines 498 i
seglients).

Des d’una perspectiva global, resulta d’interes constatar aixi mateix el canvi de
patrd sectorial que es produeix en aquesta etapa. Entre 1980 i 1991, el volum de comerg
internacional va augmentar aproximadament en un 70 per cent, i aquesta pujada va venir
acompanyada per un canvi molt rellevant en I'estructura per productes dels fluxos. Fins
a aquell moment, la distribucid entre manufactures i materies primeres havia sigut, de

3 Part del Preambul de ’Acord. Podeu trobar-lo a <http://gatt.stanford.edu/page/home>.
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forma consistent, entorn d’un 50% per a cada categoria. No obstant aixo, en la decada
esmentada es desequilibra clarament i les manufactures, amb un creixement del 140 per
cent, passen a dominar els intercanvis i superen el 70 per cent de les transaccions a nivell
mundial. Aquest comportament del comer¢ confirma el fet substancial que creixement i
canvi estructural van necessariament units en el procés de desenvolupament economic.
A mesura que augmenta el nombre de competidors en ’escena economica internacional,
els productors ja establits es veuen forcats a incrementar la seua competitivitat si volen
mantenir-se en el mercat. Es fa ineludible, doncs, per a aquests paisos escometre una
concentracio encara major en la produccidé de béns tecnologicament més avangats, amb
marges de valor afegit més elevats, i amb la consequiencia logica d’una tensid també major
en els mercats de factors productius. Encara que no entrem aqui a analitzar ’'evoluci6 dels
fluxos d’inversio0 directa estrangera, resulta evident els efectes que aquest canvi estructural
tindra sobre els mateixos, a través d’un procés de deslocalitzacid de la produccid d’acord
amb les pressions competitives que acabem d’enunciar.

Els esdeveniments de caracter politic i geoestrategics abans assenyalats i la mateixa
evolucio dels fluxos de comerg sustenten la reglobalitzacié que té lloc en I'iltima part
del segle xx. D’altra banda, I’economia en el seu conjunt entra en una fase d’elevada
disponibilitat crediticia promoguda per mesures desreguladores molt intenses i politiques
monetaries relaxades que abonen, també en 'ambit del comer¢ internacional, una forta
expansio dels intercanvis mundials.

En gran manera, és en aquesta etapa on es gesta I’embrio de la crisi actual. Alguns
economistes de prestigi ja van formular de manera consistent i rigorosa les contradiccions
que, des d’una perspectiva global del sistema, s’estaven configurant dins de la logica del
funcionament economic generalment acceptat per liders i gestors politics (Stiglitz, 2003).
No obstant aixo, aquestes advertencies, encara considerant el rigor i prestigi academic i
intel-lectual dels seus autors, van ser explicitament ignorades, quan no injuriades, des d’'una
talaia de superba on es combinaven la complaenga amb el statu quo imperant, la falta de
coratge politic i, més explicitament, els molt forts interessos economics privats que es
beneficiaven d’un entorn financer amb menor regulacid.

3. Crisi financera i economia real: els efectes sobre els fluxos de comer¢

La recessio en que entra I’economia mundial com a conseqiiencia de la crisi financera
iniciada el 2007 s’ha convertit en la més profunda de les que ha afectat ’activitat economica
global des de la decada dels trenta del passat segle. Els efectes negatius sobre els fluxos de
comer¢ mundial han constatat una estreta vinculacid de caracter prociclic que caracteritza
la relacid entre creixement i comerg. Si durant els anys de bonanca economica, com ja
hem vist, ambdues magnituds es van enfortir mituament, en iniciar-se la crisi es produeix
un efecte arrossegament molt intens que sorpren per la seua virulencia, tant en termes de
magnitud com de forta acceleracid temporal.

A partir de la segona meitat de 2008, els efectes de la crisi financera que s’havia iniciat
un any abans, impacten de forma directa sobre I’activitat comercial internacional. La
caiguda en els intercanvis mundials de mercaderies mostra unes peculiaritats que la fan
especialment dramatica, tal com es pot observar en el grafic adjunt.



GLOBALITZACIO ECONOMICA I COMERC INTERNACIONAL: UNA REVISIO A LA LLUM DE LA CRISI 45

Evolucioé del comer¢ mundial 1965-2010
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L’afonament del comer¢ mostra un perfil molt especific: és sobtat, molt intens i
sincronitzat. Analitzem amb un poc més de detall aquests trets.

La disminucid dels fluxos de comerg globals sol acompanyar els episodis de crisi que,
en distints moments, han afectat ’'economia global. Des del final de la IT Guerra Mundial,
i més concretament des de finals de la decada dels seixanta, s’han produit tres episodis
negatius en ’evoluci6 del comer¢ mundial associats, respectivament, a la crisi energetica
de 1974-75, la recessio de 1982-83 i la crisi que va afectar el sector tecnologic de 2001-02.
Unicament el retrocés en els anys setanta va superar lleugerament la barrera dels dos digits
(-11%). Les caigudes de 1982 i 2001 es van situar en I’entorn del -5%.

Enfront d’aquests referents, la caiguda experimentada en el comer¢ mundial en el
quart trimestre de 2008, en relacid amb el mateix periode de 'any anterior, supera el 15%.
Sorpren, junt amb la dimensio de I'afonament en els fluxos, I’'extraordinaria rapidesa amb
que s’aconsegueixen aquests minims: menys d’un any.°

El caracter sincronitzat a que feiem referencia anteriorment es constata quan analitzem
les estadistiques per paisos. A partir de les dades publicades per ’Organitzacié Mundial
del Comer¢ (OMC), absolutament tots els més del centenar de paisos per als quals es
disposa d’informaci6 de comerg exterior van experimentar reduccions, tant en les seues
importacions com en les exportacions, durant la segona meitat de 2008 i primera part de
2009 (Eichengreen i O’Rourke, 2009).

¢ Si ho comparem amb allo que va passar en el periode de la Gran Depressio de 1929, en aquelles excepcionals
circumstancies van ser necessaris dos anys perque el comerg¢ caiguera el mateix que ara s’ha produit en un
periode de temps significativament més curt: entorn de tres trimestres.
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Aquesta sincronia espacial ve acompanyada per una singular homogeneitat en el patrd
sectorial dels retrocessos en els intercanvis. Tots els sectors que configuren la suma global
de comer¢ van mostrar una evolucio negativa en el primer trimestre de 2009. Aquests
elements singularitzadors d’aquest col'lapse comercial demanden la identificacio de les
causes que han catalitzat un fenomen que esta marcant I’evolucid més recent d’una part
substancial de I’escena economica internacional. Potser, no a la seua vessant més mediatica,
pero si en els fonaments que sostenen la cohesid del sistema global.

La complexitat d’aquesta crisi economica &s, sens dubte, singular. T¢ el seu detonant
en I"ambit financer dels Estats Units, contamina amb rapidesa i contundencia inusitades al
sistema bancari europeu, provoca I’'afonament de la posicid del deute sobira d’uns quants
paisos i, finalment, impacta de ple en I’economia real. En els seus desenvolupaments
més recents esta incidint sobre 1’entorn politic, —especialment en el marc de la Unid
Europea—, de manera que afegeix dosi d’inestabilitat i incertesa creixents a les perspectives
de recuperacio a curt i mitja termini.

Sense pretendre ’existencia d’un consens que identifique absolutament les variables
determinants d’aquesta recessid global dels intercanvis, si que resulta factible apuntar
elements d’acord rellevant entre els economistes per a entendre millor les claus de
I’afonament del comerg internacional.

Amb prou unanimitat s’accepta que el collapse del comer¢ que té lloc a finals de 2008 i
principis de 2009 va derivar d’'una caiguda intensa i rapida de les vendes, explicada a partir
d’una pertorbacid al costat de la demanda, que es va veure acompanyada des de 'oferta
per elements substancials de la conjuntura economica internacional.

Aquestes pertorbacions de demanda sobre els dos components basics del comerg
mundial, —les materies primeres i els productes manufacturats— es van coadjuvar per a
reforcar la caiguda a través de canals diferents pero que van acabar reforcant-se mituament
(Baldwin, 2009).

Pel que fa a les materies primeres, els preus es van compassar a la reduccio6 de la
demanda que es va iniciar a mitjan 2008. Com és logic, volums menors d’intercanvis a
preus més baixos van afonar les xifres de comerc. En el cas dels productes manufacturats,
el fenomen que s’experimenta €s una cosa diferent. Aqui no hi ha impacte via preus, sind
un factor de comportament preventiu per part de consumidors i empreses que, a la vista
dels esdeveniments que estava vivint el sector financer, decideixen ajornar de forma brusca
accions de consum, reposicid d’inventaris i renovacio de béns d’inversio.

Aquest fenomen d’ajornament de la demanda explica bé, i fonamenta racionalment,
I’impacte negatiu que experimenta el comerg¢ internacional. La fortissima caiguda en
la demanda, sent aquesta un component substancial del PIB, hauria d’haver arrossegat
a aquesta macromagnitud a reduccions proporcionals. No obstant aixo, la produccio
mundial tot i experimentar taxes negatives de creixement ha estat lluny de mostrar un
comportament tan recessiu com el del comer¢. Bona part de la resposta esta en I'anomenat
“efecte composici0d” associat a la pertorbacid de demanda succeida. En linia amb tot
allo que s’ha avancat abans, les restriccions en les compres de béns de consum durador i
béns d’inversid tenen efectes particulars sobre el conjunt de la cadena productiva. A més
que I'impacte en aquest tipus de productes s molt rapid, ates el seu elevat escalonament
afecta immediatament els sectors abastidors d’inputs intermedis: quimics, sider@rgia, altres
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components, etc. Si comparem el patr6 sectorial del comerg i de la produccié mundial,
observem com la participacié d’aquest grup de béns té un pes relativament major en el
flux d’intercanvis i, d’aquesta manera, s’exagera I'impacte de la caiguda quan el referent
quantitatiu és el ratio comer¢/PIB.

Sens dubte, junt amb el factor que acabem de vincular a la composicio dels patrons
sectorials de comercg, també ha resultat determinant, per a explicar I'impacte de la crisi
sobre els volums de comerg, el fenomen de la simultaneitat que s’ha produit a nivell
mundial. Practicament, els fluxos de comer¢ (importacid i exportacid) de tots els paisos
van caure al mateix temps.

Les raons que expliquen aquest comportament cal cercar-les en dos ambits: el de
la logistica i les cadenes d’abastiment internacional, d’una banda, i els mecanismes
macroeconomics que es van deslligar a partir de la crisi financera, per un altre. Es pot
concloure, de la identificacid dels factors que s’han apuntat com a determinants del collapse
comercial, que estem assistint a un canvi substancial en el paper que juga el comerc a
I’escenari macroeconomic.

Resulta evident que les cadenes internacionals d’abastiment i subministrament han
modificat de manera rellevant la mateixa naturalesa del comerg internacional i, el que
és més important des d’una perspectiva global, la seua funcidé com a transmissor de
pertorbacions entre paisos i arees del mon. La fragmentacio de les cadenes de produccid
comporta que, per exemple, la disminucid de les vendes d’un determinat bé manufacturat
suposen la caiguda més que proporcional de les importacions (i per tant, exportacions
per un altre pais) dels inputs incorporats en aquest bé final. Productes intermedis que, al
seu torn, poden haver creuat fronteres en més d’una ocasi6é com a resultat de la respectiva
deslocalitzacid de determinades fases del seu procés productiu. Tot aixo ens configura uns
fluxos internacionals de manufactures que s’assemblarien als moviments de components
entre seccions en la cadena de produccid d’una factoria global. D’aquesta manera, resulta
facil entendre que el sistema ja no es mou seguint el vell model keynesia, en el qual el
comer¢ mutu respon a canvis en els respectius nivells de renda (i conseqiient demanda)
dels paisos. Ara, els béns intermedis que configuren bona part d’aquest comer¢ mundial a
través de la demanda dels grans mercats als paisos més desenvolupats estan determinant
les exportacions i importacions de molts altres paisos. A partir d’aqui, els canals de
transmissio, en termes macroeconomics, expliquen la simultaneitat de I'impacte de la
crisi sobre els intercanvis exteriors d’economies tan diferents i distants geograficament.

4. Perspectives de recuperacio i projeccions de futur

La rapidesa amb que es va produir el col-lapse comercial en la segona meitat de 2008 ens
fa tenir esperances, contingudes aixo si, sobre la recuperacio dels intercanvis mundials de
béns i serveis. Si el factor determinant de la caiguda va ser, com hem argumentat, I'extrema
debilitat de la demanda, un canvi de comportament en aquesta variable hauria de fer créixer
de nou el comerg. I aixo €s el que semblen apuntar les estadistiques publicades per 'OMC

7 En un treball recent per al comerg entre la Xina i els Estats Units (Francois i Woerz, 2009) es constata
empiricament que I’efecte “composicio” és I'element clau per a explicar el col-lapse del comerg.
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en el seu Gltim informe sobre el comer¢ mundial, i referides a I’any 2010. El creixement
del comerg¢ aquest Gltim any ha sigut, per al conjunt de les mercaderies, del 14 per cent,
mentre que en el cas particular de les manufactures ha arribat al 18 per cent. Encara que
aixo confirmaria un gir evident respecte de I’any anterior (-12%), 1a contundencia de la dada
estadistica ha de ser matisada per arguments rellevants de caracter qualitatiu i, sobretot, de
factors vinculats a les fortes pertorbacions que, en termes macroeconomics, s’han instal-lat
de forma quasi permanent en la conjuntura internacional.

En primer lloc, el fort augment del comerg el 2010 esta calculat com a percentatge
de creixement interanual sobre els intercanvis de 2009. Resulta evident que, en termes
relatius, la pujada seria molt més modesta si la considerem sobre el nivell previ al col-lapse.
Segurament, les fortes restriccions que van donar lloc a ’'afonament han hagut de relaxar-se
quan s’ha hagut de fer front a una ineludible reposicié d’inventaris i consum previament
contingut. En segon lloc, no podem descartar una recaiguda perque les dades corresponents
als primers dos trimestres de 2011 tornen a mostrar un cert estancament de la recuperaciod
de I’any anterior. Per descomptat, la crisi del deute sobira d’alguns paisos i les fortes
restriccions crediticies que segueixen presents en els mercats dels paisos més desenvolupats
no auguren resultats optimistes.

Draltra banda, el paper jugat per les economies asiatiques, amb la Xina i I'India com a
protagonistes destacades, en el manteniment (entorn del 3%) dels seus fluxos d’importacio
el 2009, i la forta pujada experimentada el 2010, podria estar esgotant-se, ates que també
aquests paisos estan mostrant simptomes que la crisi persistent en I’area desenvolupada
comenga a tenir efectes negatius sobre ells. El mateix argument és aplicable a altres regions
del moén, com el Con Sud america.

Des d’una perspectiva potser menys conjuntural i fonamentada més en estrategies de
mitja i llarg termini convé reflexionar sobre politiques i accions en I’ambit del comerg
internacional que puguen ser desenvolupades en un entorn de fortes restriccions fiscals
com el que sembla que vaja a consolidar-se durant els proxims anys en bona part dels
paisos desenvolupats. No resultaria creible, amb la informacid de que disposem en aquests
moments, qualsevol prospeccid basada en el cas que seran politiques expansives del costat
de la demanda les que substancien la recuperacio dels intercanvis mundials de mercaderies.

En aquest sentit, accions dirigides a reactivar les estroncades negociacions en el marc de
la ronda Doha i a I'enfortiment del sistema multilateral complirien dos objectius importants.
D’una banda, promoure el comer¢ amb instruments que no tenen, practicament, cap cost
fiscal, i d’un altre, conjurar possibles temptacions proteccionistes en un moment en que
el recurs a la reserva dels mercats nacionals pot tenir consequiencies devastadores per a la
recuperacid de I'economia mundial.

La culminaci6 de les negociacions de la ronda Doha, ajornades i prorrogades de manera
continua i recurrent durant els Gltims anys, reforgaria el malparat prestigi de ’OMC com
a forum internacional garant de la disciplina i desenvolupament ordenat dels intercanvis
comercials entre paisos i, d’aquesta manera, recolzar una recuperacio de ’activitat
economica en que els exportadors pogueren dur a terme les seues inversions en un entorn
de seguretat futura d’accés a mercats exteriors.

Qualsevol analisi sobre perspectives futures en el desenvolupament comercial
internacional s’ha de fonamentar necessariament en factors macroeconomics, la qual
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cosa no deixa de ser conseqiient amb les propies arrels de la crisi actual que, no oblidem,
es desencadena en I'ambit purament financer. Resulta evident que els forts desequilibris
macroeconomics globals acumulats durant més d’una decada han de ser abordats i, d’alguna
manera, s’han d’adoptar politiques i estrategies dirigides a la seua disminucio. El reequilibri
de les balances per compte corrent sera una condicid indispensable per a retornar a una
senda estable de creixement de I’economia mundial i, amb aix0, de la recuperacio dels
intercanvis mundials de mercaderies.

A curt termini, no obstant aixo, podem trobar-nos de nou amb una caiguda brusca
dels fluxos comercials, atesa la sostinguda debilitat que estan mostrant les economies
més desenvolupades. Un estancament de I’activitat economica, amb els roins resultats que
semblen previsibles per al 2011 en termes de creixement, poden provocar una recaiguda
equiparable a 'experimentada fa un parell d’anys, amb I’agreujant que la fortalesa que van
mostrar llavors les economies asiatiques s’ha vist clarament disminuida.

En Gltima instancia, sembla oportl refor¢car un missatge en defensa d’un
desenvolupament ordenat dels intercanvis comercials en que les pressions competitives
nacionals no es traduisquen en estrategies neoproteccionistes. Les llicons de la historia
estan aqui. La crisi dels anys trenta del passat segle va enllacar amb la pitjor etapa de
nacionalisme economic que ha viscut Europa, i amb unes conseqiiencies que malauradament
van anar molt més enlla del col-lapse comercial. Aprenguem.

BIBLIOGRAFIA

BaLbpwin, R. (2009): «The great trade collapse: What causes it and what does it mean?», VoxEu.org,
novembre, < http:/www.voxeu.org/index.php?q=node/4304>.

Borpo, M. i altres (1999): «Is globalization today really different from globalization a hundred years ago?»,
dins CoLLINs, S.M. i R.Z. LAWRENCE (eds.): Brookings trade forum 1999, Washington, Brookings
Institution Press, 1-72.

DE LA DEHESA, G. (2000): Comprender la globalizacion, Madrid, Alianza Editorial.

EicHENGREEN, B. i K.H. O’RourkE (2009): «A Tale of Two Depressions», VoxEu.org, abril,
< http://fabiusmaximus.wordpress.com/2009/04/09/two-depressions/>.

FinpLAy, R. 1 K.H. O’RoOURKE (2007): Power and Plenty. Trade, War and the World Economy in the
Second Millennium, Princeton, New Jersey, Princeton University Press.

Francors, J. 1 J. WoERrz (2009): «The Big Drop: Trade and the Great Recession», VoxEU.org, marc,
< http://www.voxeu.org/index.php?q=node/4269>.

GrossMaNN, G. i E. HELPMAN (1991): Innovation and growth in the global economy, Cambridge,
Massachusetts, MIT Press.

SticLiTzZ, J.E. (2003): Los felices 90. La semilla de la destruccion, Madrid, Taurus.
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L’estudi analitza el concepte de subvencid en el Dret de I’'Organitzacié Mundial del
Comer¢ (OMC) i les discussions en la materia en el context de la Ronda Doha. Aquesta
analisi és contrastada amb les mesures de suport al credit a 'exportacio a fi de determinar
la seua compatibilitat amb el Dret de ’TOMC.

1. Introduccio

Capficats en I’actual situacid de crisi economica, que ha portat les grans economies
mundials a una situacid de profundes dificultats de forma simultania, els governs estan
Iuitant per contenir I’extensid dels danys. A causa del fracas aparent de politiques
economiques passades, afavoridores d’una minima intervencio i regulacid dels mercats
per part de I’Estat, les quals en un altre moment s’hagueren considerat com a politiques
economiques “heterodoxes” s’han convertit en eines d’(is ampliament estes i, com a resultat,
s’han posat en marxa paquets d’estimul economic sense precedents. Aquests programes
d’estimul generen preocupacid quan se’ls considera des del punt de vista de les normes
internacionals del comer¢ internacional.

En aquest treball analitzarem els possibles conflictes de les mesures de suport al credit
a I’exportacid amb ’Acord sobre Subvencions i Mesures Compensatories (ASMC) de
I’Organitzaci6 Mundial del Comer¢ (OMC). Amb aquest proposit, en I'epigraf 2 exposem
el concepte de subvencio en el Dret de ’'OMC,? establint aix{ les bases per a una ulterior
analisi de les mesures de suport al credit a 'exportacio, que es presenta en I'epigraf 3. A
continuacid, en 'epigraf 4, oferirem una analisi critica dels desenvolupaments més recents
en el context de la revisi6 de TASCM com a part integrant del paquet de la Ronda Doha.

2. Les subvencions des de la perspectiva del Dret de ’OMC

Larticle 1 ASCM defineix una subvencid com una contribuci6 financera d’un govern o
de qualsevol organisme piblic en el territori d'un Membre per la qual s’atorga un benefici.*

! Traduccid del Servei de Llengiies i Terminologia (UJI).

2 Professor titular d’universitat, Area de Dret Financer. L’autor participa en el Projecte d’Investigaci6 DER2009-
13199, que compta amb financament del Ministeri de Ciencia i Innovacio.

3 Utilitzarem la denominaci6 abreviada per a referir-nos en el text i les notes a les Diferencies davant de 'OMC.
El llistat de les Diferencies, amb la seua denominacid completa i citacio, es reprodueix al final de la treball. En
les notes a peu, I'abreviatura “GE” designa a “Grup Especial”, en tant que “OA” designa a “Organ d’Apel-lacio”.
4 Larticle 1.1 ASMC disposa: «Als efectes del present Acord, es considerara que hi ha subvencio:
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“Contribuci6 financera” i “benefici” son dos elements juridics diferenciats del concepte
de subvencid que requereixen, en consequencia, una analisi separada.’ Mentre que la
“contribucid financera” es refereix a una accio6 del govern, el “benefici” es refereix al
receptor.’ Pel que fa a la “contribuci6 financera”, aquesta es determina atenent «les quanties
efectives proporcionades per un govern, i no sols les autoritzades o consignades en el
seu pressupost per a aqueix mateix any».” L’'Organ d’Apel-lacié (OA) ha interpretat que
«un “benefici” no existeix en abstracte, sind que ha de ser rebut per un beneficiari o un
receptor, que disfruta d’aquest. Logicament, només pot dir-se que hi ha un “benefici” si
una persona, fisica o juridica, o un grup de persones, ha rebut de fet alguna cosa. Per tant,
el terme “benefici” implica que hi ha d’haver un receptor».®

El referent per a identificar un “benefici” €s el mercat; en consequiencia, un “benefici”
existeix quan el receptor incrementa la seua riquesa respecte del resultat que s’hauria
assolit en el cas que només les forces del mercat hagueren actuat. Com ha sostingut ’'OA:

Creiem també que la paraula “benefici’, tal com s’utilitza en el paragraf 1 b) de l'article 1,
implica algun tipus de comparacid. A¢o ha de ser aixi, perque no pot haver-hi un “benefici”
per al receptor tret del cas que la “contribuci6 financera” el col-loque en una situacidé millor
que la que hauria tingut si no existira aqueixa contribucid. Segons el nostre parer, el mercat
proporciona una base de comparaci6 apropiada en determinar si s’ha atorgat un “benefici’,
perque els possibles efectes de distorsid del comer¢ d’una “contribuci6 financera” poden
identificar-se determinant si el receptor ha rebut una “contribucid financera” en condicions
més favorables que les que hauria pogut obtenir en el mercat (Canada- Aeronaus, WT/
DS70/AB/R, paragraf 157; citat posteriorment en EUA-Plom Bismut, WT/DS138/AB/R,
paragraf 67).

a) 1) quan hi haja una contribuci6 financera d’un govern o de qualsevol organisme public en el territori d’un
Membre (denominats en el present Acord “govern”), és a dir:

i) quan la practica d’un govern implique una transferencia directa de fons (per exemple, donacions, préstecs
i aportacions de capital) o possibles transferencies directes de fons o de passius (per exemple, garanties de
préstecs);

ii) quan es condonen o no es recapten ingressos pblics que en qualsevol altre cas es percebrien (per exemple,
incentius com ara bonificacions fiscals);

iii) quan un govern proporcione béns o serveis —que no siguen d’infraestructura general— o compre béns;
iv) quan un govern realitze pagaments a un mecanisme de financament, o encarregue a una entitat privada
una o diverses de les funcions descrites en els incisos i) a iii) supra que normalment incumbirien al govern,
o li ordene que les duga a terme, i la practica no diferisca, en cap sentit real, de les practiques normalment
seguides pels governs; o

a) 2) quan hi haja alguna forma de sosteniment dels ingressos o dels preus en el sentit de I'article xvi del GATT
de 1994; i

b) amb aixo s’atorgue un benefici.

> Organ d’Apel-lacio (OA), Informe Brasil-Aeronaus, WT/DS46/AB/R, paragraf 157.

¢ Informe OA Canada-Aeronaus, WT/DS70/AB/R, paragraf 156: «Aix{, doncs, en els apartats a) i b) del
paragraf 1 de I'article 1, la “subvencid” es defineix per referencia, en primer lloc, a I’acci6 de I'autoritat atorgant
i, en segon lloc, al que atorga al receptor».

" Informe OA Brasil- Aeronaus, WT/DS46/AB/R, paragraf 148.

8 Informe OA Canada-Aeronaus, WT/DST0/AB/R, paragraf 154. Posteriorment citat en Informe OA EUA-Plom
Bismut, WT/DS138/AB/R, paragraf 55.
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No cal que el “benefici” siga un “benefici competitiu”, en el sentit que no cal que, com
a resultat de la subvencio, el receptor veja els seus costos de produccid minorats.’ En altres
paraules, el “benefici” ha de poder ser identificat en un subjecte, no en 1'objecte (ago és,
els béns). El “receptor” d’un benefici pot ser la mateixa societat, o els seus accionistes.'

A fi de ser recurrible, una subvencid ha de ser “especifica” d’acord amb el que disposa
I’Article 2 i causar efectes desfavorables (és a dir, dany a la branca de producci6 nacional
d’un altre Membre; anul-lacid6 o menyscabament dels avantatges resultants per a altres
Membres, directament o indirectament, del GATT de 1994; o perjudici greu als interessos
d’un altre Membre)."" Les subvencions supeditades, de jure o de facto, als resultats
d’exportacio (“subvencions a I'exportacio”) i les subvencions supeditades a 1'as de productes
nacionals amb preferencia als importats (“subvencions a la substitucidé d’'importacions”)
son qualificades com “subvencions prohibides” (Article 3 ASMC) i son considerades de
forma automatica com “especifiques”.!?

L’ASMC només s’aplica respecte de subvencions que puguen assolir rellevancia per
al comerg¢ internacional de mercaderies, amb 1’excepcio dels productes agricoles. Les
subvencions en materia de productes agricoles queden sotmeses a les disposicions de
I’Acord sobre Agricultura. A les subvencions en I"ambit dels serveis els resulta d’aplicacid
I’Article XV GATS, que t€ un caracter molt poc especific (no defineix el concepte de
subvencid) i no estableix remeis juridics en cas d’incompliment.

3. El suport al credit a ’exportacio

El credit a 'exportacid permet al comprador (importador) diferir el pagament al venedor
de les mercaderies (exportador) o a una entitat financera. Aquest resultat pot obtenir-se a
través de diferents vies: pot ser I'exportador mateix qui oferisca, pels seus propis mitjans,
una formula de diferiment del pagament; o I’'exportador pot oferir les facilitats de pagament
concertant aquestes amb una entitat financera; o I'importador pot obtenir el credit d’una
entitat financera. L'entitat financera implicada en aquesta operaci6 de credit pot ser una
Agencia de Credit a I’Exportacio (ACE), que és una agencia promoguda pel sector pblic
que fomenta les exportacions mitjancant la facilitacid del credit a aquelles, tant siga a
I'importador com a I’exportador. La intervencié d’'una ACE en una operacid de credit
pot adoptar dues formules basiques, ja siga “suport financer oficial” (“official financing
support” en angles), quan és la mateixa ACE qui subministra el financament de ’'operacio,
ja siga de “mera cobertura” (“pure cover” en angles), quan el financament és subministrat
per una entitat privada i I’ACE es limita a oferir alguna forma d’asseguranga o garantia

® Diamond (2008). A Canada-Aeronaus, I’OA deslliga clarament el concepte de “benefici” del concepte de
“perjudici” (Informe OA, WT/DS70/AB/R, paragraf 159).

19 Informe OA EUA-Determinats productes, WT/DS212/AB/R, paragraf 113.

' Article 5 ASMC. El concepte de “perjudici greu” es defineix en I’Article 6 ASMC.

2 ’ASMC ha d’interpretar-se a la llum de I'article xvi GATT (Informe del GE EUA - EVE, paragraf 7.82,
WT/DS108/R, de 8 d’octubre de 1999). No obstant aixo, ha de tenir-se en compte que la Nota Interpretativa
General a I’Annex 1A disposa que «En cas de conflicte entre una disposicio de ’Acord General sobre Aranzels
Duaners i Comerg de 1994 i una disposicid d’un altre Acord inclos en ’Annex 1A de I’Acord pel qual s’estableix
I’Organitzacié Mundial del Comer¢ (denominat en els Acords de I’Annex 1A “Acord sobre 'OMC”) prevaldra,
en el grau en que hi haja conflicte, la disposicio de I’altre Acord».
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de T'operacid que la facilita. Una ACE pot aixi mateix oferir suport en els tipus d’interes
en els credits a ’'exportacid.

El credit a ’exportacid és un component rellevant de cost en qualsevol operacid de
comerg¢ internacional. Per aquest motiu, una intervencio piiblica que afecte aquest cost pot
causar distorsions en el comerg, com va destacar el Grup Especial de ’OMC en ’'assumpte
Canada-Aeronaus.” El suport al credit a ’exportacid pot complir els criteris per a ser
considerat una subvencid, tal com aquesta es defineix en '’ASMC, quan:

Es una contribucio financera del govern. Pot adoptar diverses formes: pot ser facilitada
per un ens piblic (concepte en que, a aquests efectes, s’inclouen agencies governamentals
i societats de titularitat piblica) o per un ens privat a qui se li encarregue o ordene que
realitze la contribucid financera. Hi ha dubtes sobre si el credit a I’exportacid facilitat
per organismes internacionals constitueix una contribucid financera en aquest sentit,
encara que la posicid majoritaria pareix sostenir que no és aixi."

Que atorga un benefici. El receptor del credit (i, per tant, de la contribuci6 financera) pot
ser I'importador, perd en tot cas va a produir-se una translaci6 del benefici a I'exportador
«ates que fan abaixar el cost del producte per als seus compradors i, per tant, fan que
el seu producte resulte més atractiu enfront de productes competidors».”> Com hem
exposat més amunt, hi ha un benefici quan les condicions oferides a I’exportador son
més favorables del que ho haurien sigut en un mercat sense intervencio estatal (ja siga
en la forma de suport financer oficial o mera cobertura), fins i tot quan el govern no
suporta cap cost quant a 'operacio de finangament.'® Aquest és un element important ja
que algunes ACE promogudes per governs es creen amb el mandat d’autofinangament,
aco és, a llarg termini necessiten cobrir els seus costos amb els ingressos que obtenen
mitjangant la prestacid dels seus serveis (ja siga en forma d’interessos, primes
d’asseguranca o per garanties). Per tant, el fet que ’ACE s’autofinance no és rellevant
quan es determine que el receptor rep unes condicions més favorables que les que li
ofereix el mercat. Aquesta solucid és coherent amb les normes de TASMC, per més
que xoca amb els fonaments economics que justifiquen la constitucid de les ACE.

Les ACE son un instrument 0til per fer front a fallides de mercat en el credit a
I’exportacid. En determinades circumstancies, els governs poden disposar d’una millor
informaci6 sobre riscos que les institucions financeres privades i, en consequencia,
poden trobar-se en millor posici6 a I’hora de valorar el risc. En altres casos, les quantitats
implicades en una operacid poden ser massa elevades per a una entitat privada, encara que
I’'operacid poguera ser economicament rendible. Les ACE poden aixi mateix fomentar el

13 «Probablemente els credits subvencionats a ’exportacio siguen, entre les diverses formes de subvencio a
I’exportacio, la que entranya una possibilitat més immediata, i per consegient, més elevada de distorsio dels
corrents comercials», Informe GE Canada- Aeronaus (recurs del Brasil a I’Article 21.5 ESD), WT/DS70/RW,
paragraf 5.137.

4 Vegeu WT/GC/W/527, de 16 de marg de 2006, paragraf 21.

15 Aixi ho va entendre el Grup Especial a Brasil-Aeronaus (Segon recurs de Canada a I’Article 21.5 de I’'ESD,
WT/DS46/RW/2, nota a peu 42). Un destacat cas de translacio del benefici és el que es va analitzar en EEUU-
Fusta lleugera, vegeu respecte d’aixo Gagne & Roch (2008: 557-560).

16 Informe OA Canada-Aeronaus (WT/DS7T0/AB/R, paragraf 160).
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comer¢ quan es produeix una crisi financera i les institucions privades tallen el finangcament
al comerg per un temor sistemic (“conducta de ramat”), com ha sigut el cas en ’actual crisi
financera i economica. Ara bé, si decidim que les condicions de mercat son el referent per
a determinar I'existencia d’un “benefici”, llavors les actuacions de les ACE que intenten fer
front a aquestes fallides de mercat es considerara que constitueixen un “benefici”, ates que
faciliten financament o cobertura a una operacid que no s’hauria realitzat en el mercat en
aqueixes condicions en absolut (ja siga perque les institucions privades puguen tenir pitjor
informaci6 sobre riscos, o les quantitats implicades siguen massa altes o s’estenga un temor
sistemic). Si el mercat s’erigeix en Gnic referent, llavors no disposem d’eines per a enfrontar
les fallides, ates que la constatacid que concorren els pressupostos en que es fonamenta
economicament una ACE indicarien, al mateix temps, que hi ha una desviacio respecte a
les condicions de mercat —encara que aqueixa desviacid estaria justificada precisament
perque el mercat esta fallant."” De fet, I’OA ha reconegut que els preus “privats” podrien
no ser un referent adequat, pero aixo només va ocdrrer en casos en que la intervencio del
govern estava distorsionant aquells preus.'®

Si es determina I’existencia d’un “benefici”, el suport al credit a I’exportacio es
qualificara amb tota probabilitat com “subvencid prohibida”, ates que esta supeditat de jure
als resultats de I’exportacid. L'anterior es deu al fet que es tracta de credit a 'exportacio,
que justament es concedeix respecte de vendes de mercaderies per a I'exportacid.” Ara bé,
la Nota 5 de TASMC estableix que «les mesures mencionades en I’Annex I com a mesures
que no constitueixen subvencions a ’exportacid no estaran prohibides en virtut d’aquesta
ni de cap altra disposicid del present Acord». L’Annex I de TASMC conté una «Llista
illustrativa de subvencions a I’exportacido». En conseqiiencia, els elements continguts en
aquesta llista son, en principi, subvencions prohibides. Els incisos (j) i (k) de ’Annex I de
I’ASMC son rellevants en materia de suport al credit a ’'exportacio.

Ltinica exclusi6 explicita de la categoria de “subvencid prohibida” que podem trobar en
aquests dos incisos &s la que es conté en el segon paragraf de I'incis (k), on s’estableix una
excepcid mitjancant una remissio (indirecta, implicita) a '«Acord relatiu a les directrius per
als credits a I'exportacio concedits amb suport oficial» (a partir d’ara, “Acord OCDE”).%
Aquest “Acord” no és un tractat internacional, ni tan sols un acte formal de ’OCDE, sind
un “acord entre cavallers” que no és juridicament vinculant i que pot ser modificat pels
Participants sense haver de seguir per a aixo els procediments per a la presa de decisions
de 'OCDE. Es interessant destacar que, quan un pafs facilita suport al credit a 'exportacid
que contravé les seues regles, el remei que es contempla consisteix a permetre a altres
Participants facilitar un suport “equivalent” (el terme en angles és “matching”, “matching
credit support”).

17" Aquest argument &s presentat per Coppens (2009: 84). OMC pareix que és en certa manera conscient
d’aquest problema. En la Nota de la Secretaria de la Reunid del Grup d’Experts sobre Financament del Comer¢
hi ha una breu referencia a aquest assumpte (WT/GC/W/527, de 16 de marc de 2006, paragraf 23).

8 EUA-Fusta lleugera, WT/DS257/AB/R, paragraf 103. Vegeu una analisi d’aquest assumpte en Gagne &
Roch (2008: 547-572).

19 El suport al credit a I’exportacio de serveis queda fora de I’ambit d’aquest treball ja que no quedaria subjecte
a les normes de ’ASMC sind a les del GATS, tal com s’ha assenyalat anteriorment.

20 Laltima versio consolidada disponible és de 28 de gener de 2010 (TAD/PG(2010)2), disponible en <www.
oecd.org>. Vegeu Levit (2004).
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Ja que el paragraf de TASMC fa referencia al compromis —1’Acord OCDE— original o
el que I’haja “substituit”, el Grup Especial a Brasil-Aeronaus va sostenir que ha de prendre’s
en consideracid «el compromis més recent que haja sigut acceptat».?! Es posicionava aixi
enfront d’una al-legacid formulada per Brasil, que va observar que no tots els Membres
de ’OMC s6n al mateix temps part de I’Acord de ’OCDE. Per aixo, va al-legar Brasil,
s’havia de prendre en consideraci6 la versié de ’Acord OCDE vigent el 1992 (és a dir, en
el moment en que es va acordar TASCM). D’una altra manera un subgrup de 'OMC (els
paisos que, al seu torn, son part de I’Acord OCDE) podria, de fet, modificar el contingut
de I'incis (k) de ’Annex I ASMC en virtut de la norma de delegaci6 continguda en aquell,
circumstancia que Brasil va al-legar que constituiria una interpretacié «manifestament
absurda i desenraonada», la qual quedaria impedida en virtut del que disposa I’Article 32 de
la Convencid de Viena sobre Interpretacio dels Tractats. No obstant aixo, el Grup Especial
no va compartir ’'argumentacioé proposada per Brasil, observant que la interpretacid que
permet donar entrada a les versions de I’Acord OCDE vigents en cada moment no condueix
a un resultat «manifestament absurd i desenraonat» si es t& en compte que aquesta poguera
reflectir «que els Participants —de I’Acord OCDE—, en aqueix moment, tenien major
experiencia en I'esfera dels credits a I’exportacié amb suport oficial. Igualment, potser
—els redactors de TASMC— haurien considerat que no era adequat “congelar” I’abast de
la clausula de resguard ates el fet que I’Acord de ’OCDE estava —i continua estant— en
procés d’evolucio».?

La remissid a ’Acord OCDE que es conté en I'incis (k) de ’Annex I és d’un ambit
bastant limitat, perque es refereix inicament a «les disposicions relatives al tipus d’interes
del compromis corresponent». En consequencia, un pais que oferisca suport al credit a
I’exportacio6 aplicant tipus d’interes que siguen conformes a allo que s’ha estipulat en
I’Acord OCDE no es considerara que concedeix subvencions prohibides a la llum de
I’ASMC.? Com el Grup Especial va sostenir a Canada-Aeronaus «la proteccio especial
del segon paragraf del punt k) Gnicament pot, en el moment actual, emparar en materia
de credit I'exportacio que adopten la forma de credits/finangament directe, refinancament

2! Informe GE Brasil-Aeronaus, WT/DS46/RW/2 (Segon recurs del Canada a I’Article 21.5 ESD), paragrafs
5.81 a5.83.

22 Informe GE Brasil-Aeronaus, WT/DS46/RW/2 (Segon recurs del Canada a I’Article 21.5 ESD), paragrafs
5.84 a 5.91. Aquest assumpte és encara materia de debat en el marc de la Ronda Doha: «Les opinions difereixen
molt sobre si s’hauria de modificar el segon paragraf de I’apartat k) de manera que els canvis que s’introduisquen
en I’Acord sobre Credits a I'Exportacié de 'OCDE no produisquen efecte automaticament als fins de I’Acord
SMC. Mentre que, en un extrem de I’espectre, algunes delegacions consideren que tnicament les modificacions
a que no s’haja oposat cap Membre durant un determinat periode haurien de tenir efectes juridics en el marc
del segon paragraf de I’apartat k), en 1’altre, algunes delegacions consideren que els Membres no haurien de
disposar de cap base per a vetar de fet les decisions adoptades pels Participants en I’Acord» (Document de
I’OMC Nous projectes de textos refosos de I’Acord Antidumping i I’Acord SMC presentats pel President, TN/
RL/W/236, de 19 de desembre de 2008, p. 80).

23 Basant-se en I'Informe OA EUA-EVE, WT/DS108/AB/R, paragraf 93, i altres disputes davant de ’'OMC,
Coppens (2009: 107-108) argumenta que una subvenci6 inclosa en la clausula de resguard (“safe haven”) del
segon paragraf de I'incis (k) de I’Annex I podria encara ser qualificat com a subvenci6 en el marc de TASMC
i quedar subjecte a drets compensatoris en un pafs importador. Menys segur pareix, al contrari, que poguera
constituir aix{ mateix una subvenci6 recurrible.
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o suport a tipus d’interes fixos amb un termini de reembossament de dos 0 més anys».>*
Les operacions de “mera cobertura” queden fora de I'ambit actual de la protecci6 especial
(“safe haven”) que deriva de I’Acord OCDE ates que no queden subjectes a les normes sobre
tipus d’interes minim (el Commercial Interest Reference Rate o CIRR), sind Ginicament a
les regles sobre primes minimes i requisits de devolucid (Coppens, 2009: 99). Perque les
operacions de “mera cobertura” quedaren cobertes per la proteccio especial, '’Acord OCDE
hauria d’establir un tipus d’interes minim per als credits a I'exportacid a que es vincula
la cobertura. A més a més, encara que només aquells credits en que s’apliquen les regles
sobre tipus d’interes de ’Acord OCDE queden coberts per aquesta protecciod especial, altres
condicions del credit deuen aixi mateix complir la resta dels requisits de I’Acord OCDE
(en materia de devolucid i primes minimes) i no sols les regles sobre tipus d’interes.”

Una quiestid de particular interes consisteix a determinar si un credit que resulte
conforme amb I’Acord OCDE en virtut de I’aplicacid del remei d’“equivalencia” (davant
de I'incompliment d’un altre Estat) constituiria un suposit d’exclusid de la qualificacid
de subvencid prohibida als efectes de TASMC. El Grup Especial a Canada-Aeronaus
es va pronunciar negativament sobre aquesta qiiestio, argumentant que la clausula
d’*‘equivalencia” és una derogacio6 de les regles de ’Acord (€s un remei davant de situacions
d’incompliment de I’Acord), i a més la solucid contraria situaria els Estats Membres de
I’OMC que no son part de ’Acord OCDE en una posici6 de desavantatge.?

Quiestid aixi mateix controvertida és la relativa al fet de si la nota a peu 5 ASMC permet
que s’excloguen de la consideracid com a “subvencid prohibida” aquelles mesures de
suport al credit a I'exportacié que no reunisquen totes les caracteristiques que configuren,
en els incisos (j) i (k) de La Llista Il-lustrativa de ’Annex I, als exemples de subvencio
prohibida, és a dir, si pot interpretar-se que els referits incisos (j) i (k) permeten configurar
exclusions implicites de la categoria de subvencid prohibida, entenent com exclos d’aquesta
qualificaci6 aquelles mesures que, reunint algun dels caracters alli enumerats, no obstant no
els verifiquen tots. En aquest sentit, per exemple, un pais podria facilitar garanties al credit a
I’exportacid exigint com contraprestacid una prima que siga suficient per a cobrir els costos
i perdues de funcionament a llarg termini d’aquests sistemes. Ates que en l'incis (j) es
prohibeixen les subvencions a I’exportacid en forma de garanties de credit a 'exportacid «a
tipus de primes insuficients per a cobrir a llarg termini els costos i perdues de funcionament
d’aqueixos sistemes», una interpretacio a contrari ens conduiria a concloure que, quan
la prima exigida si que és suficient no estarem davant d’'una subvencid prohibida (perque
no verifica aquest element del perfil tragat per I'incis (j). No ha de passar desapercebut
que aquesta interpretacid ens porta a un resultat que s’oposa o excepciona la regla general
establida en l'article 3 ASMC ates que, com hem exposat abans, el que és rellevant per

299

a determinar la concurrencia de ’element “benefici” en el concepte de “subvencio” és,

24 Informe GE Canada-Aeronaus, WT/DST0/RW (recurs per Brasil a I’Article 21.5 ESD), paragraf 5.106.

% Informe GE Canada-Aeronaus, WT/DS70/RW (recurs per Brasil a ’Article 21.5 ESD), paragraf 5.114.

2 Canada-Aeronaus WT/DST0/RW (recurs per Brasil a I’Article 21.5 de I'ESD), paragraf 5.121 i 5.134. Vegeu
també Brasil-Aeronaus, WT/DS46/RW, paragraf 5.114-5.115. Els Participants de I’Acord OCDE han modificat
la redaccid de la clausula d’*“equivalencia” per a configurar-la, no com una derogacio, sind6 com una mesura
“conforme” amb I’Acord. Pero és dubtds que aquesta modificacio altere la solucid que puguen aconseguir futurs
Grups Especials sobre aquesta questio; vegeu Coppens (2009: 103-104).
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segons la interpretacid donada per I'OA, que el receptor obtinga unes condicions que no
li ofereix el mercat, sent la dada que aixo siga possible sense cost per al govern irrellevant.
No hem d’oblidar que una ACE pot oferir condicions que milloren les que ofereix el mercat
i ser, a pesar d’aixo, capag de cobrir els seus costos i perdues a llarg termini. Per aixo,
una interpretacid a contrari dels incisos (j) i (k) suposaria un gir cap a un referent basat
en el “cost per al govern”, enfront del referent “condicions de mercat” que és el que s’ha
establit com a criteri interpretatiu.?” Encara que 1’OA no s’ha pronunciat fins a la data de
forma expressa sobre si una interpretacio a contrari dels incisos de La Llista Il-lustrativa
de ’Annex I és permissible, els Grups Especials I’han rebutjada en dos assumptes, i els
arguments en que es basa aquest rebuig pareixen solids.?®

Al marge de I’exclusid derivada de la nota a peu 5 de TASMC, hem de destacar que
alguns paisos en desenvolupament (aquells relacionats en I’article 27.2 ASMC) queden
exclosos de les normes de I’Article 3.1a) ASMC? (subvencions a I’exportaci6 prohibides).
En conseqiiencia, aquests paisos poden facilitar suport al credit a I'exportacio sense veure’s
amenacats per la possibilitat que aquest siga declarat una subvencid prohibida davant de
I’OMC. De fet, TOMC promou el suport al credit a ’exportacid per part d’organismes
internacionals a favor de les exportacions de paisos en desenvolupament.’*® Amb tot, aquest
tipus de subvencions concedides pels paisos en desenvolupament, encara que excloses de
la qualificaci6 de “subvenci6 prohibida”, poden encara ser atacades com “subvencions
recurribles”,*' al mateix temps que altres paisos podran imposar drets compensatoris contra
la importaciod de mercaderies dels paisos en desenvolupament que s’hagen beneficiat de
les alludides mesures de suport al credit a 'exportacio.

4. L’ASMC en la Ronda Doha
L’ASMC ha sigut objecte d’intens debat en el marc de les negociacions de la Ronda

Doha. Els EUA han liderat un ambicids impuls per a ampliar I'ambit de les mesures
compreses per TASMC, restringint aix{ les possibilitats que els Membres concedisquen

27 En el document de ’'OMC Nous projectes de textos refosos de ’Acord Antidumping i I’Acord SMC presentats
pel President, TN/RL/W/236, de 19 de desembre de 2008, la nova Nota a peu 6 (que substituiria la nota a peu 5
actualment en vigor) fa explicit que no es permet una interpretacio a senso contrari —que denomina “inferencia
negativa”— de La Llista Il-lustrativa de ’Annex I (p. 43).

Draltra banda, el projecte reflecteix que es mantenen discussions respecte de la redaccid dels incisos (j) i
(k) de ’Annex I: «Les delegacions no estan d’acord en si caldria modificar el text de I’apartat j) i del primer
paragraf de I’apartat k) per a reemplagar el punt de referéncia del cost per al govern per un altre basat en el
benefici obtingut pel receptor. Les que propugnen aquests canvis estimen que les disposicions actuals posen
en situacid de desavantatge els Membres en desenvolupament i son incompatibles amb la definicié general
de “subvencid” de I’Acord. No obstant aixo, altres delegacions estimen que aquests canvis augmentarien els
costos dels prestataris dels paisos en desenvolupament, i reduirien la previsibilitat per als organismes de credit
a I’exportacio» (TN/RL/W/236, p. 80).

2 Informe GE Brasil-Aeronaus, WT/DS46/RW, paragraf 635-641; Corea- Embarcacions, WT/DS273/R,
paragraf 7.195-7.207. Vegeu Coppens (2009: 91-93).

2 PDarticle 27.1 ASMC estableix que «Els Membres reconeixen que les subvencions poden exercir una funcid
important en els programes de desenvolupament economic dels Membres que son paisos en desenvolupament>.
0 WT/GC/W/527, de 16 de marg de 2006, paragraf 1.

31 Vegeu ’Article 27.9 ASMC, que limita els efectes adversos que el reclamant pot invocar. Els paisos en
desenvolupament també es beneficien d’un increment en la regla de minimis de I’Article 27.12 ASMC.
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subvencions. En aquesta mateixa linia d’evolucié hem d’ubicar també que s’haja deixat
expirar el mandat de ’Article 8 ASMC, que conté la norma relativa a causes legitimes
per a la concessid de subvencions que donaven lloc, en conseqiiencia, a subvencions “no
recurribles”. Al juny de 2007 la Representant de Comer¢ d’EUA (USTR), Susan Schwab,
va proposar noves normes que suposarien la qualificaci6 de prohibides de cinc categories de
subvencions, en la mesura que es dirigien, segons es denunciava, a mantenir una capacitat
de produccié ineficient en indastries que van de I’acer als semiconductors.*

En els mesos que van seguir a aquesta presa de posicio, una tempestat financera i
economica originada al mateix pais a que la Sra. Schwab representava ha portat el sistema
financer global a la vora del col-lapse total. Mentre és cert que les subvencions que «mantenen
una capacitat de produccio ineficient» haurien de quedar sotmeses a la disciplina de TOMC,
els problemes solen ser percebuts de forma distinta quan colpegen indistries propies, posem
per cas les ubicades a Detroit.* Es més facil entendre 1lavors que una certa intervencio
estatal és necessaria a fi de suavitzar la transicio cap a un nou model de negoci eficient. En
tot cas, és rellevant que aconseguim establir regles internacionals que disciplinen aquesta
transicid per a assegurar que siga justa i no discriminatoria. En situacions de crisis anteriors
(com va ser el cas de la crisi asiatica), als paisos que més la van patir no se’ls va concedir
el privilegi de reconsiderar les regles, sind que més aviat al contrari, se’ls va instruir en les
bondats d’un mercat obert sense restriccions ni concessions (Stiglitz, 2002).

La nostra exposicid ha mostrat que el regim en vigor per a les subvencions pot ser
millorat. En relaci6 al credit a I’exportacid, hem assenyalat que les condicions de mercat,
tal com s’ha interpretat pels Grups d’Experts i ’OA, son I'tinic referent per a decidir si el
suport al credit confereix un benefici. Aquesta construccid queda confirmada en la nova
redaccid de I'tltim esborrany de ’TASMC presentat per la Presidencia, que afegeix una
nova nota a peu 2, amb el text segilent:

S’atorga un benefici quan les condicions de la contribucid financera son més favorables que
les que en qualsevol altre cas podria obtenir el receptor en el mercat. Quan resulte pertinent, a
I’efecte de la determinaci6 de I'existencia d’un benefici el paragraf 1 de I'article 14 proporcionara
orientacid per a determinar si hi ha aquelles condicions més favorables.>

En el cas del suport al credit a I'exportacid aquesta interpretacid (que podria convertir-
se en regla expressa si es confirmara la proposta continguda en I’esborrany) €s massa
restrictiva, ates que les ACE poden complir una funcidé davant de situacions de fallida del
mercat. La recent tempestat financera ha donat gran visibilitat a aquest argument, ja que

3 United States Trade Representative (USTR): US Proposes Strengthened Subsidy Rules to World Trade
Organization (June 4, 2008). Aquest document es va eliminar del web <www.ustr.gov>. Amb tot, aquesta
politica té reflexos i s’elabora en Subsidies Enforcement Annual Report to the Congress, Joint Report of the
Office of the USTR and the U.S. Department of Commerce, February 2008 (disponible en <www.ustr.gov>).
En aquest document (p. 5-6) pot veure’s el llistat de categories de subvencions per a les quals es pretenia la
qualificaci6 de prohibides.

3 De fet, les mesures adoptades per a rescatar les “Tres Grans” automobilistiques haurien de qualificar-se de
subvencions prohibides en virtut de la proposta d’EUA a que ens hem referit.

3 Document de I’'OMC Nous projectes de textos refosos de I’Acord Antidumping i I’Acord SMC presentats pel
President, TN/RL/W/236, de 19 de desembre de 2008 (41-42).
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durant algun temps el financament privat es va esvair fins quasi desapareixer del comerg
internacional. Per aixo, pareix raonable introduir en ’ASMC una norma que permeta un
cert marge d’accio a la intervencid pablica en materia de suport al credit a ’exportacid
davant de circumstancies de fallida de mercat. Cal notar que I’alternativa a una norma
explicita és un compromis politic ad hoc en cada ocasid en que es plantege una situacio
que requerisca un tractament especial. Aquesta opcid constitueix una derrota del sistema
de legalitat internacional.

Pensem que probablement estaria justificada la reinstauracid de la categoria de les
subvencions no recurribles, establint en aquest sentit algunes finalitats que legitimen la
intervencio piblica en 'economia, basades en la teoria economica de les fallides de mercat.
Una regulacio com I'apuntada €s la que ha sigut aplicada llarg temps en la Unid Europea
en el marc de les denominades “ajudes d’Estat”, que estableix un regim més restrictiu que
el de ’'OMC al mateix temps que introdueix una generosa llista de detallades excepcions.®

L’altim esborrany de PASMC difos per la presidencia no afronta aquest assumpte. De
fet, les modificacions que s’inclouen son relativament poques. Per exemple, cap de les noves
categories de “subvencio prohibida” proposades pels EUA figura inclosa, si bé s’introdueix
una nova categoria per al sector pesquer. Hi ha noves normes que s’ocupen del problema
plantejat pels preus regulats. Aixi, en I’Article 2.1.(c), per a determinar si una subvenciod
és especifica, el fet de que algunes empreses en el pais en qiiestid pogueren quedar
excloses de I'accés a les mercaderies o serveis a preus regulats estableix I’especificitat.
Meés encara, I’Article 14.1.(d) estableix regles especifiques per al calcul de I'import de la
subvenci6 respecte de mercaderies i serveis subministrats a preus regulats. En general, les
modificacions son més visibles en I’Article 14.

Pero el repte d’elaborar unes normes que resolguen la interaccid entre les subvencions
i les fallides de mercat no €s I'inic a que ha d’enfrontar-se ’ASMC. La crisi economica
ha posat de manifest la importancia d’una regulacio (i aplicacio)* vigorosa de les normes
sobre subvencions, mostrant al propi temps tant les limitacions com els exits del dret de
I’OMC. El rescat d’entitats financeres en perill ha evidenciat el fet que les subvencions en
I’ambit del sector serveis encara no tenen una regulacid internacional. Els esdeveniments
critics succeits brinden una bona ocasio per a escometre la labor de sotmetre a la disciplina
de ’OMC la materia de les subvencions en el sector serveis. En fer-ho, mereixera la pena
reflexionar sobre la conveniencia d’establir un regim unitari, tant per a mercaderies com per
a serveis, ja que d’una altra manera ens haurem d’enfrontar amb greus problemes juridics
de delimitacio i coincidencia (Luja, 2005: 113).

3 Alguns exemples son les ajudes per a combatre el canvi climatic i de proteccié mediambiental; per a la
investigacio, el desenvolupament i la innovacio; ajudes regionals; per al salvament i reestructuracié d’empreses
en dificultats; per a petites i mitjanes empreses; promocio de 'ocupacio; formacio; capital risc; elements d’ajuda
en la venda de terrenys i edificacions per autoritats pabliques; serveis d’interes economic general. Vegeu
Vademecum: Community law on State Aid, Brussel-les, 30 de setembre de 2008.

3En el regim d’ajudes d’Estat de ’'UE, en determinats suposits les ajudes prohibides han de reembossar-se
(«Quan s’adopten decisions negatives en casos d’ajuda illegal, la Comissio decidira que I’Estat membre interessat
prenga totes les mesures necessaries per a obtenir del beneficiari la recuperacio de I'ajuda», Article 14 Reglament
del Consell (CE) 659/1999, de 22 de marg¢ de 1999, pel qual s’estableixen disposicions d’aplicaci6 de I'article
93 del Tractat CE, DO L 83, 27.03.1999, p. 1). Vegeu Linares (2001: 45-54).
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Crisi economica i governanca fiscal. La batalla
contra els paradisos fiscals'
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1. Crisi economica i governanca fiscal

Lactual crisi financera i economica ha reobert el debat sobre la posicio dels poders
publics en relacido amb un mercat globalitzat. Especialment en la funci6 regulatoria,
encara que semblants consideracions podrien efectuar-se respecte a altres funcions com
ara la redistributiva. Com assenyala Calvo Ortega (2009), la controversia entre Estat-
mercat s’ha d’analitzar des de la logica d’ambdues institucions. L'Estat ha de respondre
de la creacid i manteniment d’'un ordenament juridic que faga possible el funcionament
del propi mercat i, per a aixo, ha de garantir els principis de justicia i de seguretat
juridica a través de la regulacid que siga necessaria. Resulta evident que I’equilibri entre
Estat i mercat s’ha vist alterat en les Gltimes quatre decades. En part pel replegament
de I'intervencionisme, produit a partir de la generalitzacid de politiques neoliberals
introduides en la decada dels 80 i els 90 per les administracions Reagan i Thatcher. Pero
també perque en una economia fortament globalitzada, la regulacio ha de tenir una escala
transnacional i la coordinaci6 en I’'adopcid de mesures normatives, no ha estat exempta
de dificultats, maximament en una materia com la tributaria, directa manifestacio de la
sobirania dels Estats.

Un exemple molt significatiu son els denominats “paradisos fiscals”, on I'origen del
problema deriva no tant d’'una absencia de regulacid, com de la competencia entre Estats;
de la “comercialitzacio de la seua sobirania” a través de normes expressament adoptades
per a permetre la realitzacio d’operacions economiques amb opacitat i reduits efectes
impositius. En aquests casos, les mesures normatives a consensuar i adoptar han de tenir
com a objecte contrarestar altres normes expressament adoptades amb caracter previ
per altres jurisdiccions (Estats o territoris amb sobirania limitada que depenen d’ells)
que, de vegades, ocupen una posicid important en el panorama internacional. A més, les
contramesures no afectaran directament aquests territoris sin0 les persones fisiques o
juridiques amb residencia al pais que les aplica, de manera que, si s’adopten de manera
unilateral, poden afectar negativament la competitivitat de les seues empreses.

A causa d’aquestes dificultats, la problematica aparellada a I’existencia de paradisos
fiscals ha crescut fins a aconseguir volums que no sols afecten la recaptacio tributaria en els
Estats de residencia de les societats que els utilitzen, sind que presenten altres indesitjables

! Traduccid del Servei de Llengiues i Terminologia (UJI).

2 Com assenyala Palan, la internacionalitzacid economica que es va produir a partir de finals del segle xix
va venir acompanyada d’un enfortiment del concepte d’Estat i el seu aillament, la qual cosa va facilitar el
desenvolupament dels paradisos fiscals i la comercialitzacio de la sobirania.
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efectes; el més destacat és la seua utilitzacio per al finangament d’activitats delictives o
per a l'ocultacid o blanqueig dels recursos economics procedents d’aquestes activitats.

Com a consequiencia de ’actual crisi financera i economica, la comunitat internacional
s’esta replantejant, de forma recurrent, la necessitat de cooperar en I’ambit tributari i
d’establir normes comunes a escala internacional. El que s’ha denominat “bona governanca
en I'ambit fiscal”,’ que seria la concrecid en I"ambit tributari d’una bona governanga
economica.

2. Origen i desenvolupament dels paradisos fiscals

Hi ha referencies historiques remotes de regims tributaris preferencials en els quals es
concedeixen privilegis fiscals a les persones no residents. Com assenyala Ballard (1991),
ja a 'imperi bizanti es va eximir del “Kommerkion”, impost sobre la circulacid de les
mercaderies, als genovesos i als venecians, mentre que els bizantins hi estaven subjectes.*
Draltra banda, I’elusid fiscal és tan antiga com la insolidaritat que manifesten aquells
que eviten pagar els tributs. No obstant aixo, els denominats paradisos fiscals son un
fenomen recent, relacionat amb 1’Gis de la sobirania tributaria per part de jurisdiccions
que utilitzen el seu poder tributari, i el respecte cap a la seua sobirania per part de la
comunitat internacional, per a atraure inversions o operacions internacionals en una
economia globalitzada.

Encara que ’expressid “paradis fiscal” s’utilitza habitualment, especialment a
partir de la decada de 1950, no hi ha consens respecte al seu significat. La utilitzacid
del sistema tributari amb finalitats extrafiscals, d’incentiu a la internacionalitzacio o a
I'impuls i enfortiment de determinats sectors productius o la propia fixacid del nivell de
pressio fiscal, formen part de les legitimes opcions de cada Estat. En un context de forta
internacionalitzacidé economica, practicament tots els Estats competeixen per a atraure
capital estranger, amb politiques tributaries preferencials, més o menys agressives. Els
paradisos fiscals suposen un poc més. Es tracta de territoris que faciliten les operacions
offshore, és a dir, operacions que permeten desvincular la ubicacid de la transaccio
economica de la ubicacid de 1'operacio juridica i, en consequiencia, evitar ’aplicacio del
regim tributari del lloc en que efectivament es realitza. I que ofereixen, per a aixo, una
baixa o nulla imposicid i mesures addicionals com I’absencia de requisits exigents en la
constitucio de societats o I'opacitat o absencia de transparencia.

En tot cas, la distinci6 entre regims tributaris preferencials o paradisos fiscals és,
essencialment, una questié de grau (Irish, 1982: 449-520) no exempta de dificultats.

Segons assenyala Palan (2009), els paradisos fiscals van sorgir com a resultat de la suma
de politiques desenvolupades parcialment i en llocs diferents, amb una finalitat dispar a
que finalment han acabat tenint.

3 Podeu veure la comunicacio de la Comissido «<Fomento de buena gobernanza en el ambito fiscal», de 28 d’abril
de 2009, COM (2009) 201 final.

4 Lexperiencia historica també mostra els riscos d’aquesta practica. Tal com assenyalen J. Malherbe i Y. Pardo,
la mesura va perjudicar la competitivitat del comerg bizanti. A més, quan els impostos sobre els béns arrels es
van veure afectats com a consequencia de la invasio turca, les finances de I'imperi es van veure compromeses
ino va ser possible el manteniment de I’exercit.
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Els Estats dels Estats Units de Nova Jersey i Delaware van ser els primers casos
significatius d’utilitzacio, a finals del segle xi1x, de lleis que facilitaven la creaci6 i registre
d’empreses, amb la finalitat d’atraure societats de no residents cap al seu territori i
incrementar, d’aquesta manera, la recaptacio a través dels impostos exigits a les societats.

L'inici de ’'adopcid sistematica de politiques dirigides a atraure societats de no residents,
oferint avantatges fiscals, pot localitzar-se a centreeuropa, en alguns cantons suissos i en
Estats com Liechtenstein i Luxemburg, a finals dels anys 1920 i principis de la segiient
decada.’

De forma quasi coetania, la jurisprudencia britanica acabaria reconeixent I'exempcid
d’impostos a les societats de no residents, que realitzen totes les activitats a I’exterior.
A finals dels anys 1920 es produeixen determinats pronunciaments jurisprudencials (el
més significatiu és Egyptian Delta Land and Investment CO. Ltd. V. Todd, de 1929) que
entenen que les empreses no han de tributar a Regne Unit, a pesar d’estar constituides o
registrades en aquell Estat, si totes les seues activitats es realitzen fora del seu territori.
Pronunciaments que van assentar la pauta a aplicar no sols a Regne Unit sind a tot I'imperi
britanic, i, a partir de la decada de 1930, determinats territoris com ara les Bermudes, les
Bahames i Jersey comencen a ser utilitzats com a paradisos fiscals.

Quant al secret bancari, la seua consagracio es produeix a Suissa, a mitjan 1930. Davall
el conjunt de mesures de reforma de la legislacid bancaria suissa per a protegir el seu
sistema financer de la crisi financera originada per la gran depressid de 1929 i dels seus
efectes sobre paisos veins com ara Austria o Alemanya, es va aprovar la Llei bancaria de
1934, en T'article 47 de la qual es va veure enfortit el secret bancari, que es va protegir
de manera absoluta, enfront de qualsevol govern, inclos el suis, considerant delictives les
investigacions sobre els secrets comercials dels bancs 1 d’altres organitzacions.

El major creixement dels paradisos fiscals es produeix a partir de la decada de 1960
a causa de diversos factors. Va influir I'increment de la pressio fiscal que es va produir
com a conseqiiencia del desenvolupament de I’estat del benestar, que va encoratjar la
utilitzacid d’aquests territoris com a “refugi fiscal”,® per a evitar el pagament d’impostos.
També s’hi va veure potenciat I'Gis per la utilitzaci6é de “banderes de conveniencia” en les
activitats de transport i comercialitzacid de productes naturals, en particular hidrocarburs.
En concret, mitjancant la utilitzaci6 de societats interposades entre el productor i 'empresa
comercialitzadora final, que permetia reduir els riscos de la propia activitat del transport,

> A Zuric existien societats de cartera o representatives d’inversions estrangeres abans de la primera guerra
mundial, encara que el seu nombre va créixer de forma significativa després, en el periode d’entreguerres, a
I’abric de la neutralitat i estabilitat politica que oferia Suissa. En principi, el cantd de Zuric no concedia beneficis
fiscals a aquestes societats encara que es van acabar regulant després que ho feren els cantons veins de Glaris
i Zug, atraient la residencia d’una quantitat important de societats anonimes suisses. Liechtenstein va adoptar
el franc suis com a moneda el 1924, va promulgar un Codi Civil propi, i va permetre la constitucié de societats
(entre aquestes I’Anstalt) respecte a la qual no s’exigien requisits o restriccions relatives a la nacionalitat dels
accionistes. També Luxemburg regularia, ’'any 1931, les societats de cartera o societats holding i els eximiria
d’impostos sobre la renda.

® L’expressio anglesa per a referir-se als paradisos fiscals és, precisament, fax haven o refugi fiscal. Expressio
que em sembla més adequada que la utilitzada en catala “paradfs fiscal” o en frances paradis fiscaux, que
donen a entendre que els territoris en que no s’exigeixen impostos son paradisos, enfront dels “inferns fiscals”,
on es paguen impostos.
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negociar preus més ajustats amb el productor, a partir del preu de venda de la societat
intermedia i obtenir part dels beneficis de I'operacid en jurisdiccions en que s’aplicava una
baixa o nulla imposicid.

Encara que, com argumenta Palan (2009), la causa que va tenir un major pes en el
creixement espectacular dels paradisos fiscals va ser la creacio i desenvolupament dels
“Euromarkets”, operacions financeres realitzades a Europa, essencialment a Londres a
partir de la meitat dels anys 50 en una moneda diferent de la local, especialment en dolars.
A partir de 1957 el Banc d’Anglaterra va entendre que les operacions en que prestador i
prestatari no son residents no se sotmeten a regulacio a Regne Unit, a pesar de realitzar-
se a Londres. Ni a Regne Unit, ni a cap altre lloc, ates que ’operacio6 s’entenia realitzada
a Londres. Els “Euromarkets” van liberalitzar enormement els mercats de capital i van
passar de ser insignificants el 1958, a ascendir a un import de 25.000 milions de dolars
el 1968 1 de 130.000 milions de dolars el 1973 (Hautcoeur, 2009). Londres i les restes de
I'imperi britanic, entre aquests, alguns dels paradisos fiscals a que ens referirem, es van
erigir al centre d’'un mercat de capitals descentralitzat i desregulat.

A partir dels anys 1960 els bancs britanics i les sucursals a Londres de bancs
nord-americans com per exemple Citibank, Chase Manhattan, i el Bank of America
expandeixen els seus diposits en dolars a les illes del canal (Jersey, Guernsey), i a I'Illa de
Man. El 1966 un altre territori britanic, en aquest cas ubicat al Carib (les Illes Caiman),
aprova un conjunt de lleis per a flexibilitzar les normes que regulaven I’activitat bancaria,
la constitucid de societats i el control de canvis i adquirir, d’aquesta manera, les notes
definitories d’un paradis fiscal. Model que va ser seguit, amb posterioritat, per molts altres
territoris. De vegades eren circumstancies sociopolitiques com ara 'increment dels tipus
d’interes per la restriccid del credit que es va produir a la zona del pacific asiatic com a
consequencia de la guerra d’Indoxina i la guerra de Vietnam, les que van contribuir al
creixement de Singapur com a centre financer offshore. En altres, 'intent d’afavorir el
desenvolupament i I’activitat economica de territoris ultraperiferics com per exemple I'illa
australiana de Norflolk, el que va justificar, el 1966, I’establiment d’un regim tributari
aplicable Gnicament als no residents a Australia seguint el model d’exit d’altres paradisos
fiscals, fiscalitat reduida o limitada per a empreses de no residents, flexibilitat societaria
i secret bancari, que va ser seguit per altres territoris com ara Vanuatu (1970-71), Nauru
(1972), the Cook Islands (1981), Tonga (1984), Samoa (1988), les Illes Marshall (1990),
i Niue (1994). El nombre de territoris ha continuat creixent i s’ha estes a altres ambits
geografics.

Resulta dificil oferir una quantificaci6 exacta de la magnitud dels diposits i de I'activitat
econodmica que es canalitza a través de paradisos fiscals, a causa de la falta de transparencia
que caracteritza aquests territoris. L’organitzacio Tax Justice Nerwork” ha estimat que els
actius dipositats en paradisos fiscals ascendeix a 11,5 bilions de dolars. La xifra és coherent
amb la que apareix a I’estudi publicat per Global Financial Integrity (Hollingshead i Held,
2010), que, a partir de dades de moviments bancaris, va quantificar I'import dels diposits
no residents en paradisos fiscals I'any 2009, en 10 bilions de dolars i va determinar que la
seua taxa composta de creixement anual en els 13 anys anteriors havia sigut del 9%, molt

7 <http://www.taxjustice.net/>.
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per damunt del creixement del PIB mundial (3,9 % anual). També assenyala que el 30 %
de les inversions en deute piiblic del tresor dels EUA es canalitzen a través de paradisos
fiscals (Bath, 2009).

Lelusio fiscal a través de paradisos fiscals no s’instrumenta inicament mitjangant
diposits de persones fisiques o juridiques, efectuats en entitats financeres d’aquests
territoris amb la finalitat d’obtenir opacitat, o mitjancant inversions en actius financers
o en institucions d’inversid col-lectiva ubicades en aquests territoris. També s’utilitzen
com a domicili de societats interposades o societats pantalla (foreign base companies
0 sociétés écran), amb la finalitat de diferir (si no eludir) els impostos exigits al pafs
de residencia del perceptor. Entre les societats pantalles i les restants societats del
grup poden pactar “preus de transferencia”, és a dir, preus que no s’ajusten als que
s’hagueren acordat entre subjectes independents en el mercat, que produeixen una
transferencia de beneficis entre dues entitats vinculades. S’estima que un 60 % de les
transaccions comercials efectuades per entitats multinacionals té lloc dins del grup. I
en les transaccions intragrup intervenen, en no poques ocasions, societats residenciades
en paradisos fiscals.

Pel que fa a la tipologia de les societats pantalla, pot tractar-se de societats patrimonials
o d’administracio de béns, és a dir, entitats ’actiu de les quals esta constituit per béns
(immobles, patents, marques, valors), que generen rendes que se sostrauen aixi a la
imposicid del pais on resideix. Mentre no es produeix la distribuci6 de dividends des de
la societat pantalla a la matriu no es tributa per aquests dividends. I si no es distribueixen
mai, a 'empara de 1'opacitat que ofereixen els paradisos fiscals, I’absencia d’'imposicid és
definitiva.

També hi ha societats que serveixen com a suport financer. Es tracta d’entitats que
emeten préstecs i/o asseguren l’activitat exercida pel grup internacional de societats. Les
rendes derivades de I’activitat de finangament del grup s’obtenen en una zona de nul-la
imposicid, on no es tributara per aquesta. I els interessos o les primes d’assegurances
es deduiran en I’Estat on s’ubiquen les societats financades o assegurades. Aquesta
practica també pot donar lloc a la subcapitalitzacid o capitalitzacid insuficient (thin
capitalisation).

Les societats pantalla també poden tenir, en tercer lloc, un contingut operacional,
quan des d’aquestes es realitzen determinades activitats industrials i comercials fora del
pais d’establiment. En aquests casos, una part dels beneficis del grup d’empreses es pot
transferir a la societat pantalla residenciada al paradis fiscal, a través de la fixacio de preus
diferents dels que s’hagueren acordat entre subjectes independents. Aquesta practica no
perjudica Ginicament els paisos exportadors de capital. Els paisos menys desenvolupats, on
es realitzen activitats extractives de recursos naturals o activitats de fabricacid, aprofitant
els seus menors costos laborals i productius, es veuen afectats per aquesta manipulacid dels
preus i la desviacio de beneficis fora del seu territori, de manera que es llasten seriament
les possibilitats del seu desenvolupament.?

8 Es pot veure una quantificacio dels fluxos il-licits procedents dels paisos menys desenvolupats en UNDP (2011)
ien Kar i Curcio (2011). En aquest @ltim es quantifiquen els fluxos il‘licits internacionals procedents de paisos
menys desenvolupats el 2008 en 1,26 bilions de dolars nord-americans; xifra que es considera conservadora ja
que no inclou el contraban, algunes formes de manipulacid dels preus comercials, i els swaps d’actius.
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Com ja s’ha indicat, les societats pantalla no eliminen completament la possibilitat
de subjeccio6 de la renda al pafs de residencia de I'inversor. Només ajornen l’exigencia
de I'impost fins al moment en que des de la societat pantalla es reparteixen beneficis a
Iinversor. Per a I’elusid definitiva s’apliquen altres actuacions, com ara la reinversid dels
beneficis de la societat pantalla en un altre pafs diferent del de residencia de I'inversor; la
concessid de préstecs des de la societat pantalla al soci inversor o la transformacio de les
rendes en guanys de capital o plusvalues (en aquells casos en que el pais de residencia de la
societat matriu sotmet a menor tributacio a guanys de capital). No obstant aixo, ’absencia
d’imposicid pot ser definitiva quan al pafs de residencia de la matriu s’aplique I’exempcid
sobre els dividends de filials, com a metode per a evitar la doble imposici6. La filial no
haura pagat impost sobre beneficis a la jurisdiccid en que esta domiciliada. I la matriu
tampoc ho fara pels dividends, a causa de I’aplicacio de ’'exempcid sobre els dividends
distribuits per les filials.

Existeixen també importants problemes derivats de I'existencia dels paradisos fiscals,
que no tenen una naturalesa fiscal. Per citar inicament els dos més significatius, aquests
territoris ofereixen facilitats per al blanqueig de capitals procedents d’activitats delictives
i per al finangament d’algunes d’aquestes activitats, com ara el terrorisme. En segon lloc,
els centres financers offshore s’han convertit en un sistema financer global i desregulat,
un sistema financer fantasma, en termes del Centre d’Analyse Stratégique,’ que ha tingut
un paper decisiu en la propagacid dels riscos que han abocat en ’actual crisi financera.
En I'informe al-ludit es denomina a aquests centres financers offshore com a paradisos
prudencials en la mesura que persegueixen I’evasio regulatoria. En definitiva «representen
“falles geologiques” de la supervisié macroprudencial necessaria per a I’estabilitat del
sistema financer... angles morts de la regulacid financerax».

Les empreses espanyoles no son alienes a la seua utilitzacio. L'informe de ’Observatori
de Responsabilitat Social Corporativa «La responsabilidad social corporativa en las
memorias anuales de las empresas del IBEX 35, Analisis del Ejercicio 2009»,'° assenyala
que el 82% de les empreses de 'IBEX 35 tenia I’any analitzat empreses filials o participades
en paradisos fiscals i que el 18% restant tenia, entre els seus accionistes amb participacions
significatives, empreses domiciliades en paradisos fiscals, o participades en paradisos
fiscals. Les activitats més habituals de les societats domiciliades en paradisos fiscals de
les empreses de 'IBEX 35 eren les societats de cartera i tinenga d’accions, els serveis
financers, reassegurances, la gestid de fons d’inversio, 'emissio de participacions preferents
de capital, és a dir, finalitats habituals de les societats pantalla.

En conclusid, els paradisos fiscals suposen una amenaga per a la resta dels Estats, que
veuen com els seus ingressos tributaris es veuen minvats a través de les maniobres per
eludir que permeten els paradisos fiscals. Convé també tenir en compte que la utilitzacio de
paradisos fiscals no s’efectua, de vegades per falta de mitjans i en altres per pura conviccio,
per part de tots els contribuents, per la qual cosa incideix negativament sobre la justicia
tributaria i la redistribucio.

° Nota d’analisi 222, «Centres financiers offshore et systeme bancaire fantdbme», maig 2011, <http:/www.
strategie.gouv.fr/>.

10 <http://www.observatoriorsc.org/images/stories/audio/Proyectos/Informe_MemoriasRSC_2009_completo.
pdf>.
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3. Les mesures de ’OCDE contra els paradisos fiscals
3.1. La identificacio dels paradisos fiscals

Les actuacions de ’OCDE contra els paradisos fiscals arranquen amb la sol-licitud
efectuada al maig de 1996, per part dels ministres dels paisos membres de ’OCDE, que es
desenvoluparen mesures per a contrarestar les distorsions introduides per la competencia
fiscal perjudicial en les decisions d’inversio i financament i les seues consequiencies per a
les bases imposables a nivell nacional; peticid que va ser reiterada pels paisos del G7 a la
conferencia cimera de Lio de 1996. En resposta, el Comite d’Assumptes Fiscals (CFA) de
I’OCDE va elaborar i va aprovar, el 1998, I'informe «Competencia fiscal perjudicial: un
problema global»."!

En aquest primer informe es van establir uns criteris que permeteren identificar els
regims fiscals “deslleials”, que podien ser paradisos fiscals o regims fiscals preferencials
dels propis Estats membres de 'OCDE. També es van incloure recomanacions que podien
ser adoptades pels Estats membres per a combatre la competencia perjudicial.

Segons aquest informe, perque una jurisdiccid puga ser considerada un paradis fiscal
han de concorrer el primer i algun dels quatre requisits segiients:

1) Un nivell d’imposici6 nul o reduit.

2) Absencia d’intercanvi d’informaci6 efectiva.

3) Absencia de transparencia pel que fa al funcionament de les disposicions legals,

administratives o legislatives.

4) Absencia d’obligacio d’exercir una activitat substancial al territori.

L’informe també establia criteris per a identificar els regims fiscals preferencials de
paisos de ’OCDE que resulten perjudicials,'? encara que no ens hi detindrem, convé
esmentar-ho ates que, amb posterioritat, es va arribar a I’acord amb els paradisos fiscals
que no se’ls imposaria majors exigencies que les requerides als Estats de ’OCDE.

A partir d’aquest informe es va constituir un grup de treball, el Forum de
Competencia Fiscal Perjudicial, la comesa inicial del qual va ser elaborar una llista
de paradisos fiscals i una altra de regims perjudicials, sobre la base de referits criteris.
El resultat d’aquests treballs va donar lloc a un nou informe al juny de 2000, sobre els
progressos en I'identificacid i eliminaci6 de practiques fiscals perjudicials. L’estudi
preliminar identificava 47 jurisdiccions que podien ser considerades inicialment
paradisos. Després d’un treball conjunt del Forum amb les administracions d’aquests
paisos es va concloure, finalment, que 41 jurisdiccions podien ser considerades
paradisos fiscals, segons els criteris de I'informe de 1998. No obstant aixo, la llista
inicial inclosa en I'informe de 2000 va quedar reduida a 35, ates que sis d’aquestes

' Adoptat pel Comite d’Assumptes Fiscals el 20 de gener de 1998, aprovat pel Consell de 'OCDE el 9 d’abril
de 1998 i sotmes als ministres en la seua trobada, els dies 27 i 28 d’abril de 1998, en els quals es va aprovar
amb les abstencions de Suissa i Luxemburg.

12 Els criteris principals eren: 1) Inexistencia o baixos tipus de tributacid efectiva. 2) Estanquitat o aillament
del regim (ring fencig), consistent que a aquests regims no poden accedir els residents o perque les empreses
beneficiaries no poden realitzar operacions amb residents. 3) Falta de transparencia. 4) Absencia d’intercanvi
d’informaci6 efectiva.
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jurisdiccions® es van comprometre a adoptar les modificacions normatives necessaries
perque els seus regims fiscals deixaren de ser perjudicials.

La finalitat dels treballs era la mitigacio dels efectes perniciosos derivats de la
competencia fiscal. Per aquesta rad, ja en el primer moment d’identificacio i confeccid
de la llista de 'OCDE, va ser suficient un proposit d’esmena per a deixar d’apareixer en
la llista, per a la qual cosa es va formular la distincid entre paradisos fiscals cooperatius
i paradisos fiscals no cooperatius, contra els quals estava prevista I’'adopcid de mesures
coordinades per part dels Estats membres de 'OCDE. Per a evitar estar en el segon grup
Gnicament s’exigia un compromis (commitment), que havia d’oferir-se abans del 31 de
juliol de 2001, encara que es disposava fins al 31 de desembre de 2005 per a I’adopcid de
les mesures a que s’havien compromes.

3.2. L’estandard internacional en materia d’intercanvi d’informacio tributaria

Al juny de 2001, poc abans del venciment del termini per a la formulaci6é del compromis
d’eliminaci6 de les mesures prejudicials, es va presentar un nou informe, a causa d’un canvi
en els criteris per a definir els regims perjudicials, que exigiria un nou pla de treball i un
nou calendari. El canvi va vindre motivat per la revisio de la posicid dels Estats Units amb
I’arribada de I’Administracié Bush." La justificacid que s’oferia era que la fixacio del nivell
de tributacio i I'organitzacio del sistema fiscal havia de quedar a la decisid sobirana de
cada jurisdiccid, pero si que s’havia d’exigir informacio i transparencia perque els paisos
de residencia dels inversors pogueren adoptar les mesures tributaries oportunes. Com a
consequencia d’aquest canvi els criteris referits a la definici6 del sistema tributari, com
la falta d’activitat substancial, deixaven de ser rellevants com a element d’identificacio
dels paradisos fiscals. Aixo suposava una modificacid substancial del contingut dels
compromisos que havien d’assumir els paradisos fiscals per a tenir naturalesa de jurisdiccid
cooperativa. Ja no se’ls requeria que efectuaren canvis en els seus sistemes tributaris, se’ls
exigia transparencia i intercanvi d’informacié d’acord amb uns criteris o estandards.!®
Draltra banda, els atemptats terroristes contra les torres bessones i la conviccid que el
financament del terrorisme internacional es canalitzava a través dels paradisos fiscals van
incrementar la pressiod internacional respecte a I'intercanvi d’informacio.

També es va ampliar el termini per a la contracci6 dels compromisos fins al 28 de febrer
de 2002 i el 18 d’abril de 2002 es va publicar la llista de jurisdiccions no cooperatives. En
aquest moment Gnicament quedaven 7 jurisdiccions no cooperatives o paradisos fiscals,'®

13 Xipre, Malta, San Marino, Maurici, les Illes Bermudes i les Caiman.

14 Es pot veure respecte d’aixo Maldonado Garcia-Verdugo (2002: 61-74).

15 En concret s’exigia a aquests territoris que foren capagos d’identificar els beneficiaris efectius de les societats,
trust, o entitats utilitzades per a canalitzar les inversions. També es demanava que exigiren obligacions comptables i
d’auditoria conformes als estandards internacionals, i que disposaren d’accés a la informacid bancaria i comptable.
Quant a I'intercanvi d’informacio, se’ls exigia que havien de garantir als altres Estats la informacio rellevant a cada
requeriment, garantir-se la confidencialitat de la informaci6 facilitada, i evitar 1’aplicacid del principi de doble
incriminacio, en virtut del qual I'intercanvi ha de produir-se encara que la conducta perseguida no siga delictiva.
16 Andorra, Liechtenstein, Liberia, Monaco, Illes Marshall, Nauru i Vanuatu. Vanuatu es va comprometre al
maig de 2003 i Nauru al desembre d’aquell mateix any, per la qual cosa la llista, a finals de 2005, va quedar
reduida a cinc territoris.
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ates que la resta s’havien compromes a garantir la transparencia i I'intercanvi efectiu
d’informacio.

Pel que fa al mode de fer efectiu I'intercanvi d’informacid, pedra angular del
sistema, es va elaborar un «Model d’acord sobre intercanvi d’informaci6é en materia
fiscal», ajustat als estandards definits en I'Informe de 2001, que es va publicar també
a l’abril de 2002. Aquests criteris en materia d’intercanvi d’informacio6 s’incorporaran
també a la modificacid de I’article 26 del model de conveni de ’OCDE per a evitar la
doble imposicio, efectuada I’any 2005. Aquestes normes van ser aixi mateix aprovades
pels ministres de Finances del G20 en la reunid celebrada a Berlin (Alemanya) el 2004,
i pel Comite de ’ONU d’Experts sobre Cooperaci6 Internacional en Questions de
Tributacid, a I'octubre del 2008, i constitueixen I’estandard internacional en intercanvi
d’informaci6 en materia tributaria.”” En sintesi, I’estandard exigeix I’intercanvi
d’informacid sobre les sol-licituds cursades per altres Estats en tots els assumptes
fiscals necessaris per a ’aplicaci6 de la legislacid tributaria internacional de 1’Estat
sol-licitant, sense que puga oposar-se per part de I’Estat requerit que la informacio
sol-licitada no té interes fiscal des de la perspectiva de la seua legislacio nacional
i sense que es puga esgrimir el secret bancari enfront de I’'intercanvi d’informacid
amb finalitats fiscals. L’acord si que ofereix amplies salvaguardes per a protegir la
confidencialitat de la informaci6 intercanviada.

No obstant aixo, la generalitzacid de I’acord va entropessar amb I’obstacle de la
resistencia de dos Estats membres de ’OCDE (Suissa i Luxemburg), que es van abstenir
en els distints informes sobre competencia fiscal perniciosa i no s’entenien obligats
pels estandards en materia d’intercanvi d’informacio, la qual cosa dificultava la seua
assumpcid per part dels paradisos fiscals. A pesar de la formulacio, en la reunid del
Forum Global, d’octubre de 2003, de les condicions que havien de produir-se perque
Iintercanvi d’informaci6 fora efectiu d’acord amb unes regles del joc equilibrades (level
playing field) i del procés per a aconseguir-ho,'® la concreci6 dels compromisos assumits
en materia d’intercanvi d’informacid va patir un estancament i el nombre d’acords subscrits
entre 2003 1 2008 va ser molt reduit.

3.3. La generalitzacio d’estandard internacional en materia d’intercanvi d’informacio
tributaria

El panorama va canviar drasticament ’any 2008 com a consequiencia de I’actual crisi
financera, moment a partir del qual la generalitzaci6 de I'estandard internacional en materia
d’intercanvi d’informacid i I'eradicacid de I’elusio i evasio fiscal internacional va passar a
estar en el primer pla de I’agenda politica internacional. En les declaracions de la reuniod

17 Sobre el contingut dels distints instruments d’intercanvi d’informacio tributaria es pot consultar Merino
Espinosa i Nocete Correa (2011): «El intercambio de informacion tributaria: entre la diversidad normativa, la
imprecision conceptual y la pluralidad de intereses», Cronica tributaria, 139, 139-163.

18 Procés que comportava una fase inicial de modificacions de les legislacions internes, en particular de la
supressio de les normes que garanteixen el secret bancari i que impedeixen I'intercanvi d’informacid, una
posterior fase de negociacid dels acords bilaterals i una tercera fase d’avaluacio i analisi de la transparencia
aconseguida.
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del G20, de Washington, de 15 de novembre de 2008, s’assenyalava que ’OCDE havia de
continuar amb els esfor¢os per a promoure I'intercanvi d’informacio fiscal i que la falta de
transparencia i la falta d’intercanvi d’informacio fiscal havien de ser abordades amb vigor.
Lany 2009 es va reestructurar el Forum Global i el 2 d’abril, coincidint amb la reuni6 del
G20 de Londres del mateix dia, ’OCDE va publicar un informe de progrés, que se cita com
a punt de partida a 'efecte de comparaciod en els successius informes. En les declaracions
d’aquella reuni6 del G20 s’assenyalava: «estem disposats a prendre les mesures acordades
en contra d’aquelles jurisdiccions que no compleixen les normes internacionals en materia
de transparencia fiscal».

No es van articular noves contramesures i les ja existents, consistents a aplicar mesures
coordinades de valoracid o de limitacid de deduccions en relacid6 amb les operacions
realitzades amb els paradisos fiscals, ja s’aplicaven unilateralment per molts Estats. No
obstant aixo, I’'advertencia que en aquesta ocasio la comunitat internacional anava de veres,
junt amb el procés de maduracid previ, va ser suficient perque els acords internacionals
en materia d’intercanvi d’informaci6 comengaren a signar-se com a fruita madura que cau
amb una minima sacsada de I’arbre.

En I’esmentat informe de 2 d’abril de 2009" es distingien quatre tipus de territoris.
En un primer grup es trobaven els territoris que aplicaven substancialment I'estandard
internacional en materia d’intercanvi d’informacid tributaria (40 territoris entre els quals
s’inclou Espanya). En principi, es va considerar que s’apliquen aquests estandards en el
moment en que subscriuen dotze acords internacionals sobre intercanvi d’informacio o
convenis per a evitar la doble imposicid en que s’incorpora una clausula d’intercanvi
d’informacio, en ambdos casos d’acord amb els estandards internacionals. En tot cas, el
progrés de cada territori se sotmet a un procés de revisid, que no es limita a valorar el
nombre d’acords, sin0 la seua capacitat per a mantenir un nivell d’intercanvi efectiu.

En un segon grup es relacionaven els territoris que s’havien compromes a aplicar
I’estandard d’intercanvi d’informacid acordat internacionalment pero que encara no
I’aplicaven de forma substancial. Aquest subgrup es dividia en dos apartats. El primer,
relacionava 31 territoris classificats com a paradisos fiscals al juny de 2000, que es van
comprometre entre els anys 2000, 2001 i 2002 pero que, a pesar dels anys transcorreguts
no havien efectuat grans progressos significatius. Altres, com ara Liberia i les Illes Marsall,
ho van fer ’'any 2007. I Liechtenstein, Monaco i Andorra ho van fer el 2009, poc abans del
2 d’abril, amb la qual cosa van evitar apareixer en la llista de paradisos no cooperadors. El
segon relacionava altres centres financers que, a pesar de no ser qualificats com a paradisos
fiscals al juny de 2000, no aplicaven en les seues relacions tributaries amb altres Estats
clausules d’intercanvi d’informaci6 tributaria estandard, encara que s’havien compromes a
fer-ho. Entre aquests s’incloia Austria, Belgica, Luxemburg i Suissa, que no incorporaven
la clausula d’intercanvi d’informacio6 en els seus convenis de doble imposicid o ho feien
amb un contingut reduit. Tots aquests es van comprometre el 2009 a aplicar els estandards

19 <http://www.oecd.org/dataoecd/38/14/42497950.pdf>.

2 Andorra, Anguila, Antigua i Barbuda, Antilles Neerlandeses, Aruba, Bahames, Bahrain, Belize, Bermudes,
Dominica, Gibraltar, Granada, Illes Caiman, Illes Cook, Illes Marshall, Illes Turques i Caicos, Illes Verges
Britaniques, Liberia, Liechtenstein, Monaco, Montserrat, Nauru, Niue, Panama, Samoa, San Cristdbal i Nieves,
San Marino, Saint Vincent i les Grenadines, Saint Lucia i Vanuatu.
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internacionals d’intercanvi d’informacid en materia tributaria, van retirar les seues reserves
a larticle 26 del Model de Conveni de ’OCDE en materia de doble imposici6 i es van
comprometre a incorporar-lo en les renegociacions dels seus convenis. També Singapur,
Brunei, Guatemala i Xile, inclosos en aquest grup, es van comprometre 1’any 2009 a
adoptar mesures d’intercanvi d’informaci6 tributaria ajustades a estandards internacionals.

Un tercer grup relacionava un reduit grup de quatre territoris (Malaisia, Costa Rica,
Filipines i Uruguai) que no s’havien compromes a aplicar I’estandard internacional en
materia d’intercanvi d’informaci6 tributaria.”

3.4. Situacio actual

Laltim informe de progrés publicat® és de 15 de desembre de 2011. En aquest moment
Gnicament queden dos paradisos fiscals, en la llista grisa, aquella que relaciona els territoris
que s’han compromes a aplicar els estandards internacionals en materia d’intercanvi
d’informaci6 pero encara no ho han fet. Aquests dos paradisos fiscals son Nauru, que es
va comprometre el 2002 i encara no ha signat cap acord, i Niue, que es va comprometre
el 2002 pero tampoc no ha signat cap acord.

En la mateixa situacio es troba Guatemala que no era considerat paradis fiscal
I’'any 2000 perd que no aconsegueix un efectiu intercanvi d’informacio tot i haver-s’hi
compromes. Concretament, es va comprometre el 2009 pero no ha subscrit cap acord.

Tots els altres territoris no sols s’han compromes sind que compleixen substancialment
amb els estandards internacionals en materia d’intercanvi d’informaci6.

A la vista d’aquest informe pot semblar que els paradisos fiscals ja no existeixen, que
formen part del passat. I no és cert. Queden molts acords bilaterals per signar per a una
completa generalitzacid de I'intercanvi d’informacio6. I falta comprovar que I’'intercanvi
d’informaci6 siga efectiu. Pero tampoc podem desconeixer els significatius avancos produits
en els dos Gltims anys. El nombre d’acords en materia d’intercanvi d’informacid tributaria
subscrits des de 2009 ha crescut significativament, ja que ha passat de 50 el 2008 a més de
500 als mesos transcorreguts des de I'inici de 2011. El compliment de I’efectiu intercanvi
d’informacid esta sent sotmes a processos de revisiod per altres paisos, i es valora, respecte a
cada jurisdiccid aspectes com ara I'adequacid de la normativa interna i la posada en practica
de la xarxa d’acords subscrits. La major part de paradisos fiscals no s’han limitat a signar
els 12 convenis exigits, sind que han ampliat aquesta quantitat. I dels acords signats, el 14%
estan subscrits entre jurisdiccions que, el 2 d’abril de 2009, no complien substancialment
I’estandard en materia d’informacio6 (acords subscrits entre paradisos fiscals) i el 86%
restant estan subscrits entre paradisos fiscals i altres territoris.

Aquest procés també s’ha sentit a Espanya, que ha signat acords d’intercanvi
d’informaci6 en relacid6 amb diversos territoris dels considerats com a paradisos. Ja
han entrat en vigor els acords d’intercanvi d’informacio subscrits amb Andorra, Aruba,
Bahames, i Antigues Antilles Holandeses, que afecta Curagao, Bonaire, San Eustaquio,

21 Els quatre paisos relacionats (Malaisia, Costa Rica, Filipines i Uruguai) van manifestar immediatament
la seua intencid d’aplicar 'estandard internacional en materia d’intercanvi d’informacid per a ser eliminats
d’aquesta llista negra.

22 A data de tancament d’aquest treball.



74 ANUARI DE UAGRUPACIO BORRIANENCA DE CULTURA, 23

Saba i San Martin. I estan rubricats perd encara no s’ha completat la tramitacio dels acords
amb Bermudes (30/09/2009), Illes Caiman (23/12/2010), Illes Cook (08/06/2011), Saint
Lucia (23/05/2011) i Saint Vincent i les Grenadines (18/05/2011) i Costa Rica (29/09/2011).

També s’han signat convenis per a evitar la doble imposici0, en els quals s’inclou la
clausula d’intercanvi d’informacidé amb els Emirats Arabs, Jamaica, Malta, Trinitat 1
Tobago, Luxemburg, Barbados, Panama, Uruguai i Georgia. Es va modificar el conveni
amb Suissa, ’'any 2006, per a incloure un article limitat relatiu a I'intercanvi d’informacio i
actualment es troba en tramitaci6é una ampliacio del seu abast per a adaptar-la als estandards
internacionals en materia d’intercanvi d’informacid tributaria. I es va modificar el conveni
amb Luxemburg, el 2009, amb aquesta mateixa finalitat. Aix{ mateix, es troben en tramitacio
diversos convenis per a evitar la doble imposicid amb clausula d’intercanvi d’informacio, que
encara no s’han publicat i, per tant, no han entrat en vigor, amb Hong Kong (publicat en el
BOCG de 10/06/2011), amb Kuwait (publicat en el BOCG de 22/07/2008), i amb Singapur
(publicat en el BOCG de 17/06/2011). Amb Costa Rica es va subscriure un conveni que es va
publicar al BOE I'l de gener de 2011, amb una clausula limitada d’intercanvi d’informacid.

A pesar dels avancos, el sistema d’acords bilaterals exigeix un costds procés de
negociacions i requereix un alt nombre d’acords i convenis, que s’evitaria mitjancant un
conveni multilateral en materia d’intercanvi d’informacio tributaria.

En aquesta linia s’han donat també timids passos, encara que en lloc d’aprovar un
conveni especific amb aquesta finalitat, al mar¢ de 2010, ’ODCE i el Consell d’Europa van
optar per modificar el ja existent Conveni multilateral sobre Assistencia M{tua en Materia
Tributaria. El primer canvi va ser actualitzar el seu article 21, sobre intercanvi d’informacio,
per a ajustar-lo als estandards internacionals. També es van fer canvis per a adaptar el
conveni a les normes en materia de limitacions a 1’obligacid de prestar assistencia, i es
van modificar les obligacions de mantenir la confidencialitat. A més, el protocol d’esmena
del conveni, aprovat al mar¢ de 2010, permet la signatura per les jurisdiccions que no
son membres de I’OCDE ni del Consell d’Europa, sotmesa a una decisio per consens de
les parts en la convencid, prestant especial atencid a ’'obligacid del pais sol-licitant per a
protegir la confidencialitat de la informacio6 intercanviada. Algunes jurisdiccions que no
eren membres del conveni —Corea, Mexic, Portugal i Eslovenia— ja s’han adherit i suposa
una via per a la generalitzacié multilateral de I'intercanvi d’informacio.

En segon lloc, I'intercanvi d’informacio6 previst en I'article 26 del MCOCDE i en els
acords d’intercanvi d’informacié en materia tributaria adaptats al model de ’OCDE és
un intercanvi limitat, que requereix un requeriment previ. La jurisdiccié que disposa de
la informaci6 ha d’atendre les sol'licituds d’informaci6 efectuades per I’altre Estat, pero
no esta obligada a aplicar altres sistemes de subministrament d’informaci6é automatica
sobre determinats tipus de renda, o un subministrament espontani respecte a determinada
informacid rellevant. Aquest tipus d’intercanvi d’informaci6 automatica i espontania
si que es preveu, encara que amb ’acord previ bilateral, en el Conveni Multilateral
d’Assistencia Matua en Materia Tributaria. També la Unio Europea ha avangat en aquesta
linia, amb la Directiva 2003/48/CE del Consell de 3 de juny de 2003 en materia de
fiscalitat dels rendiments de l'estalvi en forma de pagament d’interessos (d’ara en avant
Directiva de I’estalvi) i amb la Directiva 2011/16/UE del Consell, de 15 de febrer de
201, sobre cooperacid administrativa en I'ambit de la fiscalitat, a les quals ens referim a
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continuacid. La generalitzacio d’aquests sistemes automatics d’intercanvi d’informacio
sobre determinades rendes seria, sens dubte, una via molt més efectiva per a combatre
I’elusio fiscal internacional.

4. Les mesures de la Unio Europea

També a Europa sorgeix, a mitjan decada dels 90 del passat segle, una preocupaciod
pels indesitjables efectes de la creixent competencia fiscal. En el document «La fiscalitat
de la Uni6 Europea», elaborat a I’abril de 1996, la Comissid Europea posa en relleu la
minva d’ingressos tributaris provocada per la competencia perjudicial, identificant entre
les arees problematiques els regims fiscals preferencials, que originen un desplagament
de les bases tributaries.

Tenint en compte les limitacions legislatives de la Comissid en relacidé amb la fiscalitat
directa i I’alta probabilitat de fracas de propostes d’harmonitzacid, es va optar per identificar
els regims i practiques a evitar i proposar un “Codi de conducta”, que incloia un acord o
compromis politic sobre aquelles que havien de ser eliminades i sobre la prohibici6 del seu
establiment futur. Aquesta proposta afectava tambeé els territoris o jurisdiccions dependents
dels Estats membres, la qual cosa presenta una gran importancia respecte als paradisos
fiscals perque diversos d’aquests son territoris dependents de Regne Unit i d’Holanda.

El Codi de conducta es va presentar al desembre de 1997, dins de I’anomenat “Paquet
fiscal”, que també inclofa la Directiva sobre Fiscalitat de I’Estalvi, a la qual ens referim
amb posterioritat, i incloia els criteris que permetien qualificar les mesures o regims
fiscals com a perniciosos. Com a criteri principal, s’havia de considerar si la mesura
implicava un tipus de gravamen efectiu menor que I'exigit amb caracter general en I'Estat
membre. Existien a més, altres criteris accessoris semblants als utilitzats per ’OCDE?*
com ara: a) si els avantatges s’atorguen (inicament a no residents o respecte a les operacions
realitzades amb no residents; b) si els avantatges estan totalment aillats de ’economia
nacional, de manera que no afecten la base fiscal nacional; c) la falta d’activitat economica
substancial; d) la inaplicacio dels principis internacionalment reconeguts en materia de
preus de transferencia; i e) la falta de transparencia.

Per a la identificacio dels regims perjudicials es va crear un Grup d’Alt Nivell, el Grup
del Codi de Conducta, que va presentar un primer informe al desembre de 1998 i un altre
al maig de 1999, després de la discussid del qual 'ECOFIN, al novembre de 1999, va
aprovar una llista amb 66 mesures o regims preferencials.?*

23 Els criteris eren semblants pero no identics. Podeu veure respecte d’aixo Maldonado Garcia-Verdugo (2001:
37-60). En relacio amb ambdos processos de sanejament de la competencia fiscal perniciosa pot consultar-se
Vallejo Chamorro (2005: 147 i ss.).

24 Entre molts altres, es van considerar regims perjudicials els regims aplicables a Gibraltar a les companyies
registrades davall la Llei de 1992, a les companyies exemptes i a les Qualifying companies. Els regims d’Aruba
aplicables a les companyies offshore, a les companyies exemptes a les zones lliures i a les asseguradores captives.
El regim aplicable a les Illes Verges Britaniques a les companyies de negocis internacionals. El regim aplicable a
Guernsey a les companyies exemptes, el regim de financament internacional, el regim aplicable a les institucions
internacionals i els aplicables a les asseguradores offshore i a les companyies d’assegurances. En el cas de I'Illa
de Man: les companyies internacionals, 'exempcid per a companyies no residents, les asseguradores exemptes,
el regim de finangament internacional, el regim de la banca offshore i el regim aplicable a les gestores de fons. A
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Una vegada identificats els regims fiscals perniciosos va comengar un procés d’eliminacio,
que no ha resultat pacific. Moltes vegades, els Estats membres, més que suprimir els regims
assenyalats com perniciosos els han modificat, de manera que no es depurava integrament el
contingut reprotxable. A més, la supressio dels regims perniciosos s’ha allargat en el temps
més de I'inicialment previst. La planificacid inicial era la supressid 'l de gener de 2003,
encara que podien continuar aplicant-se als beneficiaris fins al 31 de desembre de I'any 2005.
No obstant aixo, alguns d’aquests regims s’han prorrogat per un termini molt superior.>

A pesar de les ombres, es tracta d’un procés que a permes disposar, a la Unid Europea,
d’un marc de referencia per a I’aplicacié de pautes comunes i consensuades en materia
de bones practiques de politica fiscal. I la depuracid dels regims fiscals perniciosos s’ha
vist potenciada amb la consideracid d’alguns dels regims fiscals perjudicials com ajudes
d’Estat, incompatibles amb la lliure competencia, expedient que permet a la Comissid
disposar d’un instrument per a exigir el seu compliment.

Laltra acci6 destacada de la Unid Europea contra ’elusio fiscal i els paradisos fiscals ha
sigut la Directiva de I’estalvi, inclosa també en el “paquet fiscal” de 1997, que va entrar en
vigor Il de juliol de 2005. La finalitat d’aquesta directiva era assegurar la tributaciod dels
interessos percebuts per persones fisiques i, per a aixo, preveia un intercanvi d’informacio
automatic entre els Estats de la UE, aplicable a aquestes rendes. A aquest intercanvi
d’informaci6 es van oposar Belgica, Austria i Luxemburg, amb una legislacid, en el moment
d’elaborar-se la directiva, que protegia la confidencialitat de la informaci6 bancaria. Per a
aquests Estats, es va concedir un periode transitori en que podien abstenir-se d’intercanviar
informacid si aplicaven un sistema de retencio en origen, al 15% des de I'1 de juliol de
2005, al 20% des de I'1 de juliol de 2008 i al 35% des de I'1 de juliol de 2011. En qualsevol
moment podien deixar d’aplicar la retencio, i canviar a I'intercanvi automatic d’informacio,
tal com va fer Belgica ’any 2010.

Aquesta mesura, aplicada Gnicament en el context de la Unié Europea, haguera produit
la fuga de capitals cap a altres jurisdiccions “competidores”. Per aixo, des de la Unid
Europea es van iniciar negociacions perque territoris aliens a la Uni6 Europea aplicaren
mesures equivalents en relacid amb la imposicio de I’estalvi dels residents a la Unid
Europea; és a dir, que retingueren a la font o que oferiren informacio6 de la percepcio dels

Jersey: les companyies exemptes, el regim de finangament internacional, les companyies de negocis internacionals
i les asseguradores captives. Finalment, a les Antilles holandeses es van considerar perjudicials els regims o
mesures de les companyies offshore, les asseguradores captives i les zones lliures. Per citar alguns exemples de
regims perjudicials dels propis Estats membres, en el cas de Luxemburg es van considerar perjudicials els regims
aplicables als centres de coordinacio, a les companyies constituides d’acord amb la Llei de 1929, a les companyies
financeres, el regim aplicable a les provisions per fluctuacions de reasseguranga i I’aplicable a les filials financeres.
A Holanda la ruling cost plus, 1a ruling minus resale, el regim aplicable a les activitats intragrup, el regim aplicable
a les societats holdings, el regim aplicable als canons, ’aplicable a les activitats financeres internacionals, la
ruling amb FSC dels EUA, la ruling sobre capital informal i la non standard ruling. En el cas d’Espanya, el
regim dels centres de coordinaci6 bascos i navarresos, i el regim especial d’hidrocarburs aplicable a la ZEC.

2 Les societats exemptes a Gibraltar van mantenir I’exempci6 fins al 31 de desembre de 2010. Els centres de
coordinacid belgues, el regim aplicable a les Foreign income d’Irlanda, les societats holdings regulades per
la Llei de 1929, de Luxemburg i el regim de finangament internacional d’Holanda va ser també prorrogat fins
a la mateixa data, i el regim de la Zona Economica Lliure de Madeira fins al 2011. Finalment, els regims dels
territoris dependents de Regne Unit i Holanda (entre els qual es troben un bon nombre de les jurisdiccions
considerades com a paradisos fiscals) han sigut prorrogats, en alguns casos, fins I'any 2019.
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interessos a I’Estat de residencia del perceptor. Suissa, Andorra, Liechtenstein, San Marino
i Monaco i territoris dependents de Regne Unit i Holanda, considerats com a paradisos
fiscals (incloses les Illes del Canal, I'Illa de Man, els territoris dependents del Carib i
Gibraltar), es van comprometre a aplicar aquestes mesures.

Laplicacio de la Directiva de I’estalvi ha posat en evidencia I’eficacia de I'intercanvi
automatic d’informacio per a prevenir el frau fiscal pero s’ha vist limitada per la utilitzacid
alternativa d’altres instruments d’inversid sobre els quals no estava prevista la seua aplicacio
(Delmas Gonzalez, 2009: 25-51).

En materia d’intercanvi automatic d’informacid, recentment, s’ha aprovat la Directiva
2011/16/UE del Consell, de 15 de febrer de 2011, relativa a la cooperacié administrativa
en I’ambit de la fiscalitat. Aquesta Directiva estableix un sistema de subministrament
automatic d’informacio que afecta inicialment cinc tipus de rendes (rendiments del
treball dependent, honoraris de directius i administradors, assegurances de vida,
pensions i rendiments immobiliaris), que poden ser ampliades en un futur. I és aplicable
també per part de Luxemburg i Austria, que encara es regeixen pel regim transitori
en la Directiva de I’estalvi respecte als interessos. La Directiva s’aplicara a partir de
2015, respecte d’informacio relativa als perfodes impositius iniciats a partir de 'l de
gener de 2014.

5. Mesures unilaterals espanyoles

Un dels aspectes més sorprenents del procés mitjancgant el qual els paradisos fiscals
s’estan a intercanviar informacio, consisteix en el fet que les contramesures a adoptar de
forma coordinada pels Estats membres de ’OCDE ja s’aplicaven unilateralment per molts
Estats. Entre aquests, Espanya, I'ordenament tributari de la qual incorpora un conjunt
de mesures que persegueixen contrarestar els perniciosos efectes que la utilitzacio de
paradisos fiscals poden produir als ingressos ptiblics. Ens referirem Ginicament a les
mesures dirigides a prevenir el frau fiscal, sense fer mencid d’una altra normativa, com
la relativa a la regulacid financera, que utilitza el concepte de paradis fiscal, definit en la
normativa tributaria.?® O la normativa de prevenci6 del blanqueig de capitals i financament
del terrorisme,” que defineix mesures recolzades en conceptes autonoms, que deriven de les
directives comunitaries en aquesta materia,”® com ara bancs pantalla, societats la propietat o
control de les quals no es puga determinar, contramesures financeres internacionals o tercer
paifs que no permeta I’aplicacio de mesures equivalents a les establides pel dret comunitari.

La contramesura més genuina contra les societats pantalla ubicades en paradisos
fiscals, és la transparencia fiscal internacional, aplicada en diversos Estats, amb un

26 Per exemple, la Disposicid addicional segona de la Llei 13/1985, de 25 de maig, de coeficients d’inversio,
recursos propis i obligacions d’informacio dels intermediaris financers, en la redaccio oferida per la Llei 19/2003,
de 4 de juliol, sobre regim juridic dels moviments de capitals i de les transaccions economiques amb ’exterior.
27 Llei 10/2010, de 28 d’abril, de prevenci6 del blanqueig de capitals i del financament del terrorisme.

28 Directiva 2005/60/CE del Parlament Europeu i del Consell, de 26 d’octubre de 2005, relativa a la prevenci6 de
la utilitzacio del sistema financer per al blanqueig de capitals i per al financament del terrorisme, desenvolupada
per la Directiva 2006/70/CE de la Comissio, d’1 d’agost de 2006, per la qual s’estableixen disposicions d’aplicacio
de d’anterior.
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regim semblant que segueix com a pauta les normes aplicables als EUA des de 1962 a
les Controlled Foreing Corporations, i que permeten que les rendes obtingudes per les
societats estrangeres tributen al pafs de residencia de la matriu, encara que la filial no
distribuisca dividends.

A Espanya, la transparencia fiscal internacional es regula en I’article 107 del text refos
de la Llei de I'impost sobre societats (TRLIS)® i en I’article 91 de la Llei de I'impost
sobre la renda de les persones fisiques (LIRPF)* i per a la seua aplicacio s’exigeixen uns
requisits de participacid minima, fixats en el 50%, i que la societat no resident participada
siga sotmesa a un impost significativament inferior a I'exigit a Espanya, llindar minim
que es fixa en el 75 % del que correspondria d’acord amb les normes fiscals espanyoles.
La transparencia fiscal s’aplica inicament a determinades rendes passives (tinenca de
béns, plusvalues obtingudes mitjancant la seua venda) i determinades activitats crediticies,
financeres o de prestacio de serveis, que no estan connectades amb una activitat financera
o exportadora.

El segon gran tipus de mesures aplicables contra els paradisos fiscals consisteixen a la
limitacid de I'aplicacidé de deduccions, bonificacions o exempcions o I'aplicacié de mesures
de valoracid o imputacid temporal distintes, quan en les operacions economiques que
generen les rendes intervenen entitats domiciliades en paradisos fiscals.

La primera d’aquestes mesures es va introduir el 1991 per sengles lleis que consideraven
no subjectes (en realitat es tractava d’'una exempcio) els interessos i guanys de capital
derivats del deute piblic obtinguts per no residents que no operaren a través d’un
establiment permanent. Es pretenia, d’aquesta manera, que el deute ptblic espanyol
resultara més atractiu als inversors no residents i, per a aixo, no s’exigia I'impost aplicat
als no residents a Espanya. No obstant aixo, aquesta mesura no s’aplicava a les rendes
obtingudes a través dels paisos o territoris que es qualificaren reglamentariament com
a paradisos fiscals. Resulta significatiu que el 1990, en els inicis de la crisi economica i
financera de la decada dels 90, es regulara aquesta exempcid dels rendiments del deute
public espanyol, per a facilitar la seua colllocaci6 del deute pablic espanyol, encara que
excloent els obtinguts a través de paradisos fiscals. I que haja sigut I’actual crisi economica
la que haja motivat la modificacid, concretament mitjangant el Reial decret llei 2/2008,
de 21 d’abril, de mesures d’impuls a I’activitat economica, que va fer un pas més i per
a facilitar encara més la collocacid del deute pablic espanyol, va suprimir la restriccio
aplicable als paradisos fiscals, de manera que actualment els rendiments del deute pablic
espanyol estan exempts, tot i obtenir-se a través de paradisos fiscals.

Amb posterioritat s’ha anat ampliant el cataleg de mesures aplicables i, en I’actualitat
1, per algunes mesures destacades, es presumeix que una societat amb residencia en un
d’aquests territoris té la seua residencia a Espanya quan la major part dels seus actius
estiguen situats en territori espanyol (article 8.1 TRLIS). També s’estableix que no
son deduibles les perdues per deteriorament o correccions de valor corresponents a la
participaci0 en entitats residents en paradisos fiscals (articles 12.3 i 4 TRLIS). S’estableix
que no son deduibles les despeses de serveis corresponents a operacions realitzades,

2 Reial decret legislatiu 4/2004, de 5 de marg.
30 Llei 35/2006, de 28 de novembre.
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directament o indirectament, amb persones o entitats residents en paradisos fiscals, o
que es paguen a través de persones o entitats residents en aquests, excepte si es prova
que la despesa meritada respon a una operacid o transaccid efectivament realitzada. Les
operacions que s’efectuen amb persones o entitats residents en paradisos fiscals es valoren
pel seu valor normal de mercat (article 17.2.2 TRLIS). Les persones fisiques que traslladen
la seua residencia a un paradis fiscal no perden la seua condici6 de residents en ’exercici
quan es produeix el canvi i en els quatre segiients (article 8.2 TRLIRPF). I les persones
titulars de fons d’inversi6 en paradisos fiscals han d’imputar les plusvalues latents al final
de cada exercici encara que no venguen les participacions, plusvalues que se pressuposa que
son el 15% del valor del fons, excepte prova en contra (articles 60 TRLIS i 95 TRLIRPF).

Pel que fa a la seua definicid, la referéncia als territoris o paisos considerats
reglamentariament com a paradisos fiscals va ser concretada,’ mitjancant un sistema de
“llista negra”, en el qual es van relacionar 48 territoris® les notes definitories comuns dels
quals no s’esmentaven expressament encara que eren les comunes dels paradisos fiscals:
un nivell impositiu anormalment baix i en un sistema legal que garantia I'opacitat de la
informacié economica i financera.®

Es tracta d’una llista tancada que no ha sigut objecte d’actualitzaci6 encara que, en
coherencia amb la modificacio de la posicié de 'OCDE, que a partir de 2001 persegueix
la transparencia fiscal d’informacid, s’han previst vies d’eixida per als territoris que
apliquen els estandards internacionals en materia d’intercanvi d’informacio tributaria.
Inicialment va ser el Reial decret 116/2003, de 31 de gener, que va establir que els
paisos i territoris qualificats reglamentariament com a paradisos fiscals que signaren
amb Espanya un acord d’intercanvi d’informacidé en materia tributaria o un conveni per
a evitar la doble imposicido amb clausula d’intercanvi d’informaci6 deixaven de tenir
la consideracid de paradisos fiscals en el moment en que aquests convenis o acords
entren en vigor. Amb posterioritat, la Disposicid addicional la de la ja esmentada Llei
36/2006, de 29 de novembre, de mesures per a la prevencid del frau fiscal, estableix
exigencies addicionals ates que exigeix que en els acords d’intercanvi d’informacid en
materia tributaria s’establisca expressament que els paradisos fiscals deixen de tenir
aquesta consideracid des del moment que els acords s’apliquen. A més, s’assenyala
que en el cas que els acords deixen d’aplicar-se, els paisos o territoris qualificats que
apareixen en la llista negra tornaran a tenir la consideracid de paradis fiscal. I que la
normativa tributaria pot fixar suposits en que, per rad de les limitacions de I'intercanvi

31 Reial decret 1080/1991, de 5 de juliol.

32 Principat d’Andorra, Antilles neerlandeses, Aruba, Emirat de I’Estat de Bahrain, Sultanat de Brunei, Reptblica
de Xipre, Unid dels Emirats Arabs, Gibraltar, Hong Kong, Anguila, Antigua i Barbuda, les Bahames, Barbados,
Bermuda, Illes Caimans, Illes Cook, Reptblica de Dominica, Granada, Fiji, Illes de Guernesey i de Jersey (Illes
del Canal), Jamaica, Reptblica de Malta, Illes Malvines, I1la de Man, Illes Marianes, Mauricio, Montserrat,
Republica de Nauru, Illes Salomon, Saint Vincent i les Grenadines, Saint Lucia, Repablica de Trinitat i Tobago,
Illes Turks i Caicos, Reptblica de Vanuatu, Illes Verges Britaniques, Illes Verges dels Estats Units d’America,
Regne haiximita de Jordania, Republica Libanesa, Repuablica de Liberia, Principat de Liechtenstein, Gran Ducat
de Luxemburg, pel que fa a les rendes percebudes per les societats a que es refereix el paragraf 1 del protocol
annex al conveni, per a evitar la doble imposicid, de 3 de juny de 1986, Macau, Principat de Monaco, Sultanat
d’Oman, Republica de Panama, Reptiblica de San Marino, Reptiblica de Seychelles i Republica de Singapur.
3 Aixi ho entenen també Calderdn Carrero i Martin Jiménez (2004: 41-98).
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d’informacid, s’entén que no és efectiu, limitacions que han sigut concretades per la
disposicio addicional segona del Reial decret 1804/2008, de 3 de novembre.

Els efectes de I'intercanvi efectiu d’imposicio en el cas d’Espanya i en el procés de
I’OCDE sobn distints, perque el punt de partida també ho era. En el cas de 'OCDE es va
acordar adoptar mesures coordinades a aquells territoris que no intercanviaren informaci6o
ajustada a estandards internacionals. I en el cas d’Espanya, que ja preveia unilateralment
aquestes mesures, deixa d’aplicar-se, a partir que 'intercanvi d’informacid es fa efectiu.

No obstant aixo, el legislador espanyol no havia de tenir del tot tranquil-la la consciencia
quan, mitjancant la Disposicid addicional primera de la Llei 36/2006, de 29 de novembre,
de mesures per a la prevencio del frau fiscal,** va introduir el concepte de territori de nul-la
tributacio, entenent com a tals aquells paisos o territoris que no apliquen un impost identic
o analeg a I'impost sobre la renda de les persones fisiques, a 'impost sobre societats o a
I'impost sobre la renda de no residents, segons corresponga.

Aquest concepte de territori de nul‘la tributacié ha sigut questionat doctrinalment®
i escassament utilitzat pel legislador, que Ginicament I’aplica respecte a la presumpcid
de residencia fiscal a Espanya quan la major part dels actius rauen en territori espanyol
i per a la limitacio de la deduccid de perdues pel deteriorament de participacions de
societats. No obstant aixo, crec que si que té sentit considerar no sols I’existencia d’'un
efectiu intercanvi d’informacid tributaria sind també la quantia de I'impost, en aquells
casos en que les mesures unilaterals adoptades per Espanya es fixen atenent al baix
nivell impositiu.

Un exemple el trobem en els articles 21.1 i 22.1 TRLIS, que estableixen que no s’aplica
I’exempcid per a evitar la doble imposicid internacional per dividends o I'exempcid de
rendes procedents d’establiment permanent, quan la filial o I’establiment permanent
estiguen situats en un paradis fiscal. Mesura que, tal com assenyalem, si s’aplicara en
el moment en que territoris qualificats com a paradisos fiscals deixen de ser-ho, per la
subscripcio d’un conveni o acord que preveja I'intercanvi d’informacio.

Encara que I'exempcio de les rendes obtingudes a I'estranger siga, junt amb la imputacid
o deduccid de I'impost satisfet en 1’estranger, i de I'impost subjacent satisfet per la filial,
una de les mesures que s’han d’aplicar per a eliminar la doble imposicid internacional,
I’opcid per un o altre metode no és indiferent, quan el nivell impositiu aplicable en 1’Estat
de la font i en I’Estat de la residencia son dispars.

L’exempcid provoca que les rendes obtingudes en I’Estat de la font (on resideix la filial
que distribueix dividends o I’establiment permanent des del qual s’obtenen les rendes)
tributen Gnicament pels tributs exigits en el mateix. Al contrari, amb la imputacio, les
rendes acaben tributant al tipus exigit en I’Estat de residencia de la matriu o casa central.

3 En aquesta Disposicié addicional primera també s’han definit els territoris on hi ha efectiu intercanvi
d’informacio6 tributaria, entenent com a tals aquells amb que s’haja subscrit un conveni per a evitar la doble
imposicid internacional amb clausula d’intercanvi d’informacio, sempre que aquest conveni no s’establisca
expressament que el nivell d’intercanvi d’informacio tributaria és insuficient a ’efecte d’aquesta disposicio; o
quan s’haja subscrit un acord d’intercanvi d’informaci6 en materia tributaria, sempre que I’acord s’establisca
expressament que el nivell d’intercanvi d’informaci6 tributaria és suficient a I'efecte d’aquesta disposicio.

3 Podeu veure una critica en Calderon Carrero (2008: 225-265). També Vega Borrego (2010: 21) questiona
I’escassa utilitzacid d’aquest concepte per part del legislador espanyol.
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Quan en la definici6 de paradis fiscal es considerava tant ’absencia d’'imposicidé com
I’absencia d’intercanvi d’informacid, excloent de ’exempcid les rendes procedents de
territoris qualificats reglamentariament com a paradisos fiscals, s’evitava que ’exempcio
poguera aplicar-se quan I'impost exigit per I’Estat de la font fora nul o molt reduit. No
obstant aixo, la mesura era poc efectiva a causa de ’absencia d’intercanvi d’informaci6
i 'administracid tributaria espanyola tenia dificultats per a comprovar la realitat de les
rendes imputades.

Una vegada es destria del concepte de paradis fiscal el nivell impositiu, i deixen de
ser paradisos fiscals aquells territoris amb nul-la imposicid que efectuen un intercanvi
efectiu d’informacid amb Espanya, les rendes empresarials obtingudes en aquests territoris
no tributen a Espanya, ni ho han fet tampoc al territori on s’han obtingut. Tot i que
Iintercanvi d’informacidé permet coneixer aquestes rendes i sotmetre-les a gravamen, el
nostre ordenament les considera exemptes. Aixo ocorre (inicament en relacid amb activitats
comercials o empresarials, no respecte a rendes passives o a les activitats financeres,
d’assegurances o serveis a que s’aplica el regim de transparencia fiscal internacional, abans
analitzat. D’aquesta manera el nostre ordenament penalitza I'obtencid de rendes passives en
territoris amb nivell tributari inferior al 75% de I’aplicable a Espanya. No obstant aixo, quan
es tracta de la deslocalitzacid de 'activitat empresarial de fabricacid o comercialitzacid
en territoris on hi ha una nul-la imposicid, les rendes poden estar exemptes, encara que
I'impost exigit siga nul.
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1. Nota preliminar

En maig de 2011 el Banc Internacional de Compensacions (BIS, en les seues sigles
en angles) va publicar un document de treball (Borio i Disyatat, 2011), en el qual, després
d’afirmar que «els desequilibris globals dels comptes corrents estan, els darrers anys, en
la linia de front dels debats sobre politica economica», s’argumenta que «el factor que més
va contribuir a la crisi financera no va ser 'excés d’estalvi sind l'excés d’elasticitat del
sistema monetari i financer internacional: els regims monetari i financer van fallar en la
restriccio pel que fa a la creacid de booms insostenibles de credit i de valoritzacid d’actius
(desequilibris financers)» o bombolles financeres.

L’estudi critica la teoria de l'excés d’estalvi per a explicar la crisi: aquesta teoria
«no distingeix suficientment i clara entre estalvi, un concepte relacionat als comptes
nacionals, i financament, un concepte referent al flux de caixa». Aquesta teoria pecaria
de «concentrar-se massa en el flux de capital liquid i no en el flux de capital brut». [...] «<El
sistema financer pot, de manera endogena, generar mitjans financers, independentment
del substrat de recursos reals en qué es basen. En altres paraules, el sistema és altament
elastic. I aquesta elasticitat pot permetre també 1’expansio del volum de financament a
través de vies no connexes a la capacitat de produccio de I’economia subjacent». [...] «En
models macroeconomics, la funcié de la moneda i del credit hauria de ser essencial, i no
secundaria».

Al document s’estableix la distincio entre taxa d’interes de mercat i taxa natural
d’interes, i s’hi cita la importancia fonamental de la taxa d’interes, que ja era reconeguda al
temps de John Stuart Mill (1871), i que de fet ha estat la principal preocupacid de pensadors
com Wicksell (1898) i els seus seguidors. I el treball conclou que és hora d’«un renaixement
d’una antiga i altament respectada tradici6 en macroeconomia, que, malauradament, ha
estat negligida durant molt de temps en el paradigma actual predominant».

Tot aixo es diu no sense abans afirmar que, en veritat, ['excés d’elasticitat del sistema
monetari i financer internacional té implicacions per a altres politiques pabliques,
especialment per a la politica fiscal, tematica que ha interessat molt el fundador dels estudis
de Dret Financer en la Facultat de Dret de la Universitat de I’Estat de Rio de Janeiro, el
professor Aliomar Baleeiro (1952, 1975, 1978).

! Traduccid del portugues de Carme Calduch Rios (UJI).
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2. Introduccio

La insolvencia del banc nord-america Lehman Brothers en setembre de 2008 va ser la
consequencia anticipada d’una gestid temeraria de les finances bancaries en el pla global,
pero especialment als Estats Units, pais amb notoria tradicid de baix estalvi, alt consum
iexcés de credit.

Brasil, economia emergent en el mon globalitzat, que va emprendre un esfor¢ historic
per a ’estabilitzacid de la seua moneda i per a I’ajust dels seus comptes piblics —i que
compta amb un sistema bancari saludable i regulat pel seu Banc Central— es va veure
ies veu en la circumstancia d’haver de reaccionar i defensar-se de I’anomenada crisi
financera global (que va resultar ser la primera de fins a ara dues crisis, o la primera fase
de la mateixa i crisi que en 2011 presenta la seua segona vessant).

Des d’una perspectiva juridica, aquest assaig presenta el panorama de les mesures
preses pel govern brasiler per a combatre els efectes de la crisi entre els anys 2008 i 2010,
idurant el 2011; i enfoca principalment les mesures extrafiscals de reduccid de la carrega
tributaria en favor de la producci6 i del consum domestics, i que pretenen garantir la
formacid de llocs de treball i el creixement economic.

3. Dues crisi o dues fases d’una tinica crisi?

Molt s’ha discutit sobre ’expressio i la dimensio de la crisi global.

En 2008 va esclatar una crisi de credibilitat en el sistema financer privat de les majors
economies de ’anomenat Primer Mon. Aquesta falta de credibilitat sembla evident si
tenim en compte la gestid heterodoxa de diverses institucions financeres privades (de que
en son exemple els derivats i les subprime rates en relacido amb la bombolla immobiliaria
nord-americana), i fins i tot de fraus criminals objecte de condemna penal per malversacid
(com es va donar amb el cas de la piramide d’inversions en Wall Street).

En el primer moviment, el sistema va absorbir el conveni de creditors del Banc Lehman
Brothers com un desdoblament propi del capitalisme liberal. A arrel d’aixo, es va succeir
una immediata crisi de confianca que es va estendre per Europa i pel Japd, amb amenaca
de panic bancari, on les compres d’actius del banc no van ser suficients per a aturar la por,
la caiguda de les borses de valors i el tall de linies de credit, vitals per al comerg. Després
van ser els Governs o els respectius Bancs Centrals els qui van procurar la defensa de la
credibilitat del sistema financer, emetent moneda o titols del deute piblic per a avortar
la crisi de confianca que s’havia installat i impedir el temible efecte domino sobre altres
institucions financeres.

El preu pagat per I’Estat com a consequiencia de la irresponsabilitat i la falta de regulaciod
del sistema financer no podria deixar de generar el que avui constitueix un segon moviment
de la crisi, o la segona crisi. Endeutats, amb deficits mai abans imaginables, Estats com
Irlanda, Portugal, Espanya i Italia (Grecia mereixeria una classificacid a banda, tenint en
compte certes irregularitats comptables que, quan van eixir a la llum, van potenciar els
danys financers) es veuen forcats a adoptar plans d’ajust de les seues economies. Economies
tradicionalment saludables son cridades a socorrer aquelles altres en les quals van apostar,
tal vegada prestant més del que devien i invertint menys del que es mereixien. Per fer
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aixo, necessiten prendre dures mesures ortodoxes d’ajust fiscal: el Japd, amb moneda
sobrevalorada front al dolar nord-america, altament depenent de les seues exportacions,
en especial cap als Estats Units, es troba davant d’una forta retraccid dels seus ingressos
amb repercussio en la recaptacio tributaria; per la seua banda, Estats Units, immers en un
conflicte politicoideologic dut a I'’extrem, es va veure en la imminencia d’una suspensio de
pagaments evitat en I'ltim moment, després d’una inusitada politica de fermes emissions
amb la consequient desvaloritzacid de la seua moneda.

La Xina —Ila major creditora dels Estats Units i consequentment del mon globalitzat,
que encara té en EUA la seua pedra angular— ha actuat com una depredadora, mantenint
la seua moneda artificialment desvalorada per a promoure interessos comercials que posen
a prova la defensa del lliure mercat.

En aquest ambient d’incertesa extrema, una nova ona de caigudes de les borses de
valors simbolitza I’exposicio del sistema capitalista a un altre cicle de sobresalts, i moltes
vegades duu els paisos a prendre, de manera autonoma, mesures per defensar les seues
economies en risc.

4. L’actuacio brasilera davant les circumstancies

La politica monetaria brasilera en el Govern dels Gltims vuit anys, per tant de 2003 a
2010 (President Lula), es caracteritza per I’expansid del credit al consumidor i la reduccio
progressiva dels interessos basics de I'economia. Aix{ mateix, s’hi ha d’afegir un component
de programes de beques (escola, alimentacid, llet —iniciats en els dos mandats anteriors, del
President Fernando Henrique Cardoso—, i després I’ajuda a la familia) que va incorporar
al mercat intern un ampli contingent poblacional.

La politica fiscal de Brasil per a combatre les consequencies de la crisi global els anys
2008 1 2009 va ser de reducciod d’'impostos sobre la produccio (electrodomestics de la
Iinia blanca represa en 2011, automobils, materials de construccid, etc.) per a garantir el
consum i la creacid de llocs de treball. A més a més, es va afegir una garantia de credit a
I’exportacio6 pels bancs estatals, per tal de compensar els talls de les linies de credit dels
bancs privats brasilers o estrangers.

Mentrestant, en maig de 2008, el preu del barril de petroli s’apropava al pic historic, i
aixo va portar a la reduccio de I'impost sobre els carburants? per tal de mantenir els preus
interns dels derivats de petroli, pressionats pels preus globals. En 2009 es va revertir
el panorama. Entre febrer i maig de 2010, la contribucid d’intervencid en el domini
economic (CIDE) va ser reduida amb identica finalitat regulatoria (art. 177, capitol 4rt, de
la Constitucid Federal).

Quan la crisi financera (o la seua primera fase) va arribar a Brasil, va trobar 'economia
en fort creixement, amb una inflacid controlada o minimitzada i un mercat intern en
plena ebullicid, un deute intern amb interessos en caiguda, un deute extern garantit per
les reserves internacionals en superavit i un sistema financer i uns bancs raonablement
regulats. Tot aixo feia que Brasil tinguera fonaments economics aparentment solids i un

2 Nota de la traductora. CIDE-Comustiveis (Contribuci6 d’Intervencio en el Domini Economic — Carburants):
es tracta d’un impost sobre la importacid, transformacio i distribucid de combustibles.



86 ANUARI DE UAGRUPACIO BORRIANENCA DE CULTURA, 23

panorama futur d’inversid prometedor. Aixi doncs, segons el Govern d’aleshores, la major
crisi del capitalisme des de 1929, lluny de ser un tsunami, seria una oneta...

Pero el 2010 va ser any d’eleccions generals, d’euforia i de marqueting politic, i
d’ocultacid a la ciutadania dels descontrols fiscals que es perpetraven. Ja a la segona
meitat de 2010 es va invertir la politica de reduccid d’interessos, per a tornar a augmentar
els interessos basics de I’economia que els bancs havien pagat al Banc Central en la
contractaci6 de deute public.

5. El paper del Dret Financer

L’Estat disposa (i va disposar) d’una serie de mecanismes legals d’encarrilament i
control de I'economia, ja siga a través de la despesa, per la tributacio, o bé en el credit
public; i ha fet s de molts d’aquests mecanismes amb 'objectiu de reaccionar a la crisi
financera global.

5.1. El pressupost public

Es en aquest pressupost en que s’inscriuen i prioritzen les politiques ptbliques del pafs.
El gran problema en I’area pressupostaria és que els pressupostos brasilers sobrevaloren
els ingressos i subestimen la despesa, en una connivencia nefasta entre el poder executiu
i el legislatiu; el principi de I’exclusivitat, que impedeix els annexos pressupostaris,® és
contornejat per esmenes parlamentaries, ja siga d’un grup parlamentari o de politics
individualment; i la llei pressupostaria (el pressupost encara considerat per a la despesa
com a merament facultatiu, i no obligatori) de fet es veu superada per decrets de retalls o
bloquejos de despeses d’allo més variats, a banda de ser alterable pel Govern entre el 10% i
el 30%, com a minim, arreu de tot el pafs. Ara bé, el que es veu —sense parlar de corrupcid
1 sobrefacturacido— és la no realitzacio d’inversions en educacio, salut i infraestructures. El
pais perd competitivitat en epoca de crisi global, i les virtuts dinamitzadores de la despesa
pblica es perden en la il'legalitat i en la irresponsabilitat fiscal.

El pafs esta exposat a la competencia deslleial dels anomenats paisos socis? Doncs, si
que ho esta! El canvi xines és un frau? Potser! Les emissions frenetiques nord-americanes
menyscaben el dolar? Doncs, si que el menyscaben! Pero Brasil seria menys vulnerable
si tinguera més serietat pressupostaria i executara les inversions previstes en les lleis
pressupostaries i que la ciutadania demana.

Es en aquest punt on s’imposa un canvi radical de doctrina en el Dret Financer, cap a
un pressupost honest, impositiu o obligatori; i si aixo no s’aconsegueix, caldria, si més no,
arribar a un control juridic del pressupost, que permeta al poder judicial intervenir quan
no es complisca la llei pressupostaria i quan no es complisquen les politiques pabliques
constitucionalitzades o, si més no, legislades.

3 Nota de la traductora. Els annexos pressupostaris eren uns dispositius no relacionats amb els pressupostos
(com ara el canvi de nom d’un bé) que eren frequentment inserits en els projectes de llei pressupostaria per tal
de facilitar-ne la seua aprovacio.
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5.2. Els tributs

Els tributs poden i han de ser legislats i administrats amb 1’objectiu de proporcionar al
Govern instruments agils de reacci6 a la conjuntura (van ser i han estat aix{ utilitzats, tant
en 2009 com en 2011). I aquesta legislacio pot fer-se en la vessant fiscal o recaptatoria i
en la seua banda extrafiscal o intervencionista.

En juliol, es va usar I'Impost sobre Operacions Financeres* per a desencoratjar apostes
en la caiguda de divises, la desvaloritzacio de les quals perjudica el pais, menyscabant les
exportacions i propiciant la invasié d’importacions, especialment de paisos que emprenen
una guerra de divises (bé siga assegurant el valor de les seues monedes, o bé emetent
desenfrenadament en rad d’interessos immediats). Ara,’ la Mesura Provisional - MP
nam. 540, de 2 d’agost de 2011,° pretén estimular la indastria de I'automobil reduint-li
I'Impost sobre Productes Industrialitzats (IPI) (una especie d’IVA federal) «amb I'objectiu
d’estimular la competitivitat, la inversid, la innovacid tecnologica i la produccid local». 1
I’Executiu esta autoritzat (Decret Llei nam. 1.199/71) a reduir I'TPI fins a zero i augmentar
el percentatge dels impostos, afegint-li fins a trenta punts al percentatge legal. Encara que
es discutisca si reduir a zero equival a exemptar (per llei especifica - Constitucio, art. 150,
capitol 6¢), reduir substancialment el percentatge dels impostos, que ara mateix arriben
fins al 25%, pot canviar el paradigma actual, i aixo sembla ser el que pretén el Govern,’
sobretot si es pensa en els innovadors vehicles electrics.

El Regim Especial de Reintegrament de Valors Tributaris per a les Empreses
Exportadores (REINTEGRA - art. 1r de la MP 540) mereix que li siga prestada una
certa atencid per a no incorrer en la contradiccid de lliure comer¢ defensada per Brasil
en I’Organitzacié6 Mundial del Comerg (el credit-premi a I’exportacid va ser condemnat
per TOMC). Amb aquest article es pretén protegir la competitivitat nacional, pero s’ha
d’esperar a la reglamentaci6 per veure el panorama complet.

La Mesura Provisional ajusta I'TPI de diversos productes, com ara cigarrets (la
tributacid més onerosa de totes, que es justifica per la naturalesa del producte: superflu
i prejudicial per a la salut). Constatar que I’Estat aprofita I’'addicci6 és greu, ja que,
per bé que a curt termini es comprenga I’augment d’impostos per a compensar les
exempcions, més beneficiari seria reduir les despeses plbliques, amb el retall de la
carrega tributaria.®

4 Decret nim. 7.536 de 26 de juliol de 2011 (art. 32-B), que altera el Decret nim. 6.306, de 14 de desembre de
2007, que regula I'impost sobre operacions de credit, canvi i asseguranga, o relatives als titols o valors mobiliaris.
> Mantenint incentius regionals (art. 151, I, de la Constitucio Federal).

¢ Articles 5¢ i 6&.

7 La Mesura Provisional porta salvaguardes pel que fa a productes importats (art. 5¢, capitol r, I1I; art. 6¢), i en
aquest punt el nou instrument ha de ser manipulat amb criteri perque no es cometen injusticies xenofobes. El
reglament d’aquesta MP acaba de ser publicat (Decret nam. 7.567, de 16 de setembre de 2011).

8 Augmentar els tributs incidents sobre la importacid en defensa de I'economia nacional (mentre no es puguen
utilitzar els drets anti-dumping aprovats per la OMC) és una mesura que sembla adequada; reduir I’IPI en
relacid als productes estrategics model per garantir la demanda i els llocs de treball és constitucionalment
legitim; augmentar I’IPI dels cigarrets per financar I’'exempcid del pagament a la Seguretat Social a través de
les nomines sera justificada per la neutralitat fiscal, sempre i quan efectivament no es produisca un augment
disfressat de carrega tributaria.
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L'exempcid en alguns sectors, com ara les tecnologies de la informaci6 i comunicacio,
del pagament a la Seguretat Social a través de les nomines exigeix reflexid. La seua vigencia
des de desembre (Constitucid Federal, art. 195, 6¢) ens indica, de moment, un augment en
la contribucid a la Seguretat Social sobre base diversa (ingressos bruts - art. 7¢ 1 8¢) amb
validesa d’un any; i també representa la sortida de la inercia governamental reclamada pel
sector productiu. No obstant aixo, cal observar els resultats d’aquesta prova —que podria
estendre’s a tota I'economia, fuetejada per la garrotada tributaria— especialment de cara
a la descuranga en la gestio piblica i els pressupostos-ficcio. Lempresariat esta preocupat
perque es va anunciar 'augment de la tributaci6 federal —el 24,18% del Producte Intern
Brut-PIB (la carrega tributaria brasilera total s’aproxima al 37% del PIB).

D’una altra banda, hi ha un augment de les contribucions socials PIS-COFINS (Pla
d’Integracid Social; Contribuci6 per al Finangament de la Seguritat Social), veritables
impostos de consum i sobre importacions que provoquen competencia deslleial: més
legitimes serien les mesures d’anti-dumping i unes altres acceptades per TOMC (s’ha
admetre que aquestes mesures dependrien del coneixement de la formacid de preus en els
paisos objectiu, la qual cosa exigeix diplomacia i és una tasca dificil a curt i mig termini,
ja que depen de la distancia fisica i cultural). Pero Brasil, una de les majors economies
del modn, t€ un compromis amb el Dret Internacional, i els interessos fugagos no poden
embrutar el respecte aconseguit pel compliment de les lleis internacionals, encara que
s’allegue que les economies més desenvolupades son les que més exigeixen el lliure-
canvisme al mateix temps que moltes vegades practiquen el proteccionisme.

La Mesura Provisional 540 enfronta desafiaments de planificacio segons ’Ordre Economica
interna; en el pla extern, ha d’adaptar-se als tractats signats pel pais. Aquests son els limits
juridics de la intervencid tributaria en el domini economic (Domingues i Schoueri, 2011).

5.3. Credit pablic

I, pel que fa al credit pablic, no es pot canviar el deute extern pel deute intern
impunement o sense costos. Les reserves actuals de canvi de Brasil, de més de 300 bilions
de dolars americans, van ser comprades gracies al creixement de I'endeutament intern
del Govern, cost que pressiona la inflacio pels seus interessos altissims. I el risc? No
és bo pensar en una insolvencia nord-americana, ja que la major part de les reserves
brasileres esta composta per titols del deute pablic america... Per un altra banda, ha crescut
exponencialment la despesa, al que deu correspondre un augment de la carrega tributaria
o del deute ptblic intern. Una vegada més, hi ha un principi classic de Dret Financer que
sembla oblidat: el principi de I’equilibri pressupostari. I encara un altre de més recent: el
principi de la distribucid equitativa de la despesa ptblica. Per que no fer retallades en la
dilapidacio, en el desviament, en la corrupcid, en la negligeéncia politicoadministrativa, i
invertir en allo basic i necessari, com ara I’educacio, la salut i les infraestructures?

6. A mode de conclusio

Economia i Dret convergeixen en un mateix punt: el principi d’economicitat. Les
finances pabliques, com en la vida privada, son una institucidé economica: han de gestionar
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recursos escassos per a atendre necessitats infinites. I aixo només s’aconsegueix amb
eficiencia, un principi de I’Economia, avui constitucionalitzat.

Amb baixa inversid en salut, educacid i1 infraestructures, Brasil, setena economia
del mon, és també el sete pais més desigual del mdn, segons un estudi del Professor
Waldir Quadros, de la Universitat de Campinas-Unicamp. Brasil, on «la mortalitat infantil
preocupax, esta per darrere del Niger i de Sierra Lleona, ocupant el 75¢ lloc en 'IDH (index
de desenvolupament huma) (Domingues, 2011).

Davant d’aquest panorama de pressions de canvi i de constrenyiments del credit plblic,
el Govern brasiler va buscar en I’eina tributaria una ancora per a reaccionar a la crisi
financera global. Cal reflexionar sobre aquesta opcid de politica ptblica i examinar els
seus problemes perque, en un futur, es puguen avaluar millor els seus merits i resultats, i
es puga entendre perque la crisi esta en ple desenvolupament.
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Introduccio

Una de les principals llicons a aprendre de la crisi financera internacional és la
incapacitat dels models de gestid financera tradicionals de valorar correctament el binomi
rendibilitat-risc a partir dels parametres de I’economia neoclassica. Aquesta crisi va
comengar a I’estiu de 2007 amb la caiguda d’entitats hipotecaries nord-americanes i va
arrossegar la resta del teixit financer internacional a partir de la caiguda al setembre de
2008 del banc Lehman Brothers.

Factors com la falta d’analisi, control i valoracid de riscos rigorosos i la falta de
transparencia en el mercat, han sigut claus en el desenvolupament de la crisi financera
actual. La diferéncia entre la percepcio del risc que generava la tinenga de determinats
actius i la seua vertadera entitat ha sigut la causa subjacent en la sobrevaloracid ficticia
d’aquests actius. Des d’aquesta perspectiva, I’analisi de riscos, entesa com una analisi
integral, junt amb la transparencia en els sistemes d’informaci6é empresarials, son aspectes
claus a I’hora de cercar solucions sostenibles a llarg termini, que ens permeten establir
mecanismes de control preventius de crisi com I’actual.

La responsabilitat social corporativa (RSC), entesa com a eina de gestio de la
sostenibilitat per part de les organitzacions, és proposta com a motor de canvi en les
estructures de gestio, tant de “valor” com de “riscos”. El desenvolupament d’instruments
associats a aquesta estrategia de gestio i la seua aplicacid directa en la gestié d’organitzacions
o de productes financers permet ampliar el concepte de valor de productes i serveis, passant
del mesurament de valor en termes economics a un triple compte de resultats, economic-
financers, socials, ambientals i de govern corporatiu. El mateix ocorre en el mesurament de
riscos, ja que passem del concepte de risc economic i financer a la gestiod de riscos integrals,
no sols economics, sind també socials, ambientals i de governanca.

1. La RSC, els criteris FASG i els mercats borsaris

Resulta d’utilitat per a entendre el concepte de responsabilitat social corporativa (RSC)
la seua interrelacio amb el concepte de desenvolupament sostenible. La denominada RSC
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és I'instrument d’aplicacid del concepte de sostenibilitat a I'activitat empresarial, mentre
que I'accepcid més consensuada de sostenibilitat implica «aquell desenvolupament que
satisfa les necessitats les generacions presents sense comprometre les possibilitats de les
generacions futures per a atendre les seues propies necessitats» (CMMAD, 1988).

Aixi, doncs, podriem definir la RSC de forma operativa com un agregat de totes les
politiques d’actuacid voluntaria que les corporacions poden realitzar per a actuar de forma
sostenible en I’ambit de ’economia, la governanga empresarial, el medi ambient o el
desenvolupament social.

Per tant la RSC é&s la part de la gestio de les organitzacions que compren el conjunt de
practiques responsables, adaptades al context empresarial i economic, que abonen 1’exit
de la sostenibilitat financera, ambiental, social i de governanga de I’empresa. En el procés
d’avaluacid d’aquestes politiques, estrategies o processos s’usen els denominats criteris
financers, ambientals, socials i de govern corporatiu: els criteris FASG.

D’aquesta manera I’activitat empresarial hauria de tenir en compte, a més dels aspectes
economics i financers, els impactes socials i mediambientals, i per a aixo la RSC proposa
una gestiod orientada als stakeholders o grups d’interes. Aquests poden ser definits com
aquelles persones, grups de persones o societats dependents de 'empresa o interessades
perque aquesta es mantinga a flotacio.

La RSC és objecte d’'implementacid en tot tipus d’estructures organitzacionals; no
obstant aixo, la gran empresa —pel seu perfil, per I’abast de les seues activitats i per
I'impacte de la RSC en la reputacido— esta liderant el procés d’incorporacio de la RSC
com a sistema de gestio.

La incorporacid dels criteris FASG es realitza, generalment, a través dels instruments
concebuts des de les distintes organitzacions internacionals, forums de discussid i centres
d’investigacio que estan treballant en la sistematitzacid d’aquests criteris i que serveixen
per a avaluar les empreses i organitzacions des de la perspectiva del desenvolupament
sostenible.

Aquests instruments (taula 1) es poden agrupar en funcio6 dels seus objectius; aquests
objectius marquen la utilitat que poden tenir per a les distintes organitzacions en la
implantaci6 d’estrategies de RSC.

Un primer conjunt d’instruments serien els codis de conducta, entre els quals podriem
citar el denominat Global Compacte i les normes sobre responsabilitats de les empreses
transnacionals i altres empreses comercials en 'esfera dels drets humans de Nacions Unides,
els Global Sullivan Principles o les guies de ’OCDE per a empreses multinacionals. Els
codis de conducta serveixen d’entorn perque les corporacions puguen adherir-se i, sobre
la base dels mateixos, dissenyar les seues futures normes de comportament en termes de
RSC; han de ser la base consensuada sobre la qual se sustente la responsabilitat social de
les organitzacions que s’adhereixen als dits codis.

Un segon grup d’instruments estaria format pels sistemes de gestio i de certificacio,
com la SA8000 en I'ambit laboral, les ISO, EMAS o I’EU Eco-label de certificacio
mediambiental i, en el cas espanyol, Norma d’Empresa SGE 21. La certificacid de diferents
aspectes relacionats amb la RSC permet transmetre als possibles grups d’interes el grau
d’implicacid de 'organitzacié amb la introducci6 de la responsabilitat social en les seues
estrategies de gestio.
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Les eines de generacid interna d’informaci6 i d’auditoria com el GRI 1 ’AA1000 son les
que des del nostre punt de vista resulten de major utilitat a I’hora de perfilar quins son els
aspectes a tenir en compte i com implementar-los en I'estrategia de I'empresa i permetre que
aquesta genere informacio per als seus diferents stakeholders, en la linia de la transparencia
subjacent en el denominat triple balang¢ (TB). La GRI pot ser I'eina adequada des del punt
de vista de la corporaci6 que vol incorporar la RSC en la seua estrategia i utilitzar el TB
com a sistema d’informacio i control de la gestid empresarial.

Com es despren de la taula 1, els diferents instruments se centren en un o més aspectes
de la sostenibilitat; ens trobem amb instruments especialitzats en el desenvolupament del
vessant social de la RSC (Amnesty International Guidelines, Global Sullivan Principles,
SA8000), al vessant mediambiental (ISO14000 o EMAS) o amb un caracter integrador
tots els pilars de la sostenibilitat (Global Compacte, AA1000, NEF i GRI).

Taula 1. Instruments de RSC i triple balang (elaboracio propia)

INSTRUMENT ASPECTE
ECONOMIC SOCIAL AMBIENTAL

CODIS DE CONDUCTA

UN Global Compacte (www.unglobalcompact.org) * * *
Amnesty International Guidelines (Www.amnesty.org.uk) *

ETI (www.ethicaltrade.org) *

Global Sullivan Principles (wWww.globalsullivanprinciples.org) *

Guia OCDE per a multinacionals (wWww.oecd.org/daf/investment/guidelines) * *

Caux Roundtable (www.cauxruondtable.org) *

Codi de govern de I’empresa sostenible (www.iese.edu) * *
Informe Aldama (www.cnmv.es) *
ECCR/ICCR (www.web.net/~tccr/benchmarks) *
SISTEMES DE GESTIO I CERTIFICACIO

SA8000 (www.cepaa.org) *

1SO9000 / ISO14001 (Www.is0.0rg) *
EMAS (europa.eu.int/comm/environment/emas) *
EUEco-label (europa.eu.int/comm/environment/ecolabel) * *
FSC (www.fscoax.org) * *
SG21 (www.foretica.es) ® *
GENERACIO D’INFORMACIO

GRI (www.gri.org) * * *
Indicadors Ethos (www.ethos.org.br) * *
AUDITORIA I ASSEGURAMENT DE LA INFORMACIO

AA1000S (www.accountability.org.uk) * * *
NEF (www.neweconomics.org) * * *
HRCA (www.humanrightsbusiness.org) *

Pero, on verdaderament la filosofia de la RSC esta guanyant importancia en I’ambit
empresarial és en els mercats borsaris, amb el desenvolupament de les inversions i els
fons socialment responsables, la creacid d’institucions de control, I’elaboraci6 de diferents
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ratings, la creacid i difusié d’indexs borsaris amb criteris FASG, la qual cosa esta generant
un contagi i una sensibilitzaci0 cap a tots els ambits empresarials.

De T'estreta interrelacid entre les estructures de finangament de les grans empreses i els
mercats financers procedeix el desenvolupament de la inversio socialment responsable, que
esta permetent un major impacte de la RSC als mercats borsaris, mitjangant la incorporacio
de forma integrada de criteris financers i economics, ambientals, socials i de govern
corporatiu en I'avaluacid tradicional de les carteres financeres, amb la inversio en productes
financers d’empreses i organitzacions socialment responsables, i la participacid en aquestes
a través dels mercats financers. Aixi, tal com es recull a la taula 2, tenim els criteris FASG
més utilitzats per la ISR al nostre pafs.

Taula 2. Criteris FASG aplicats pels fons d’inversio socialment responsables a Espanya (elaboracio
propia)

CRITERIS DE VALORACIO POSITIUS CRITERIS DE VALORACIO NEGATIUS
Govern corporatiu Avortament

Estructura de govern Alcohol

Riscos i gestio de crisi Anticonceptius

Compliment de codis de conducta Armes de foc

Rebuig davant corrupcid i suborn Armament militar

Gestid mediambiental Energia nuclear

Exercici ambiental (ecoeficiencia) Experiments amb animals

Canvi climatic Extracci6 d’urani

Capital huma Enginyeria genetica

Adequades practiques i estandards laborals Investigacié embrionaria

Estandards de treball en la cadena d’abastiment Joc

Comportament empresarial Mines antipersones

Companyia ciutadana i filantropia Organismes modificats geneticament
Relacions amb la comunitat Pells

Social reporting (indicadors sobre proveidors, clients...)  Pornografia
Drets humans Indastria quimica
Drets dels pobles indigenes Tabac

Seguretat i impacte dels productes i serveis

Diversitat

L’evolucio dels criteris de decisid de les inversions socialment responsables ha donat
lloc a diferents metodologies de preseleccid de productes financers (renda variable, renda
fixa ptblica i privada, derivats, etc.); un titol emes per una empresa pot ser seleccionat tant
pel “mode” que aquesta du a terme la seua activitat com per la propia activitat exercida.

D’aquesta manera coexisteixen en el mercat borsari un ampli ventall de productes
amb aquestes caracteristiques, que es diferenciaran en funcio de les estrategies d’inversio
utilitzades per a la seleccid de titols valors.

A la taula niimero 3, recollim les diferents estrategies d’inversid socialment responsables
que s’estan realitzant en els mercats, que van des de visions més restrictives d’exclusio,
que apliquen Gnicament filtres excloents en la preseleccio d’actius que formen part de la
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seua cartera o que utilitzen filtres positius o seleccions best in class, a visions que van
més enlla i pretenen integrar tots els factors de risc en els models de valoracié mitjancant
la introducci6 explicita de criteris socials, mediambientals i de govern corporatiu en la
gestid de riscos de I'analisi financera tradicional, fins i tot aquells que realitzen activisme
accionarial i estrategies d’inversid en la comunitat.

Taula 3. Estrategies d’inversio socialment responsable (Font: Ferndndez i Murioz, 2010)

ESTRATEGIA DEFINICIO

Exclusions Exclusions en que s’aplica un filtre amb un elevat nombre de criteris
negatius.

Screening positiu Recerca i seleccid de les companyies amb millors comportaments

socialment responsables, aixi com aquelles que produeixen serveis
i/0 béns positius. Inclou best in class (les millors empreses) i seleccid
dels “pioners”.

Best in class Enfocament a través del qual les principals empreses per sector son
analitzades per criteris de responsabilitat social, i seleccionades per
a la inversio les millors de cada grup.

Seleccid de pioners/ inversio tematica Fons tematics, basats en criteris de sostenibilitat com per exemple
la disminucid de la utilitzacid de petroli. S’enfoca en sectors com
I’energia, I'aigua, etc.

Screening basat en normes Screening negatiu basat en el compliment d’estandards internacionals
proposats per entitats tipus OCDE, OIT, ONU, UNICEEF, etc.

Exclusions simples/ Screening simple Exclusio d’un sector o activitat tipus producci6 armamentistica,
tabac, alcohol, experimentaci6 animal. El screening simple inclou
també la seleccid simple per drets humans (ex. Birmania) o a través
d’estandards internacionals.

Engagement o dialeg dels inversors Es utilitzat pels gestors dels fons per a fomentar practiques més
responsables a les empreses. Es basa en la capacitat d’influencia dels
inversors com a tals i es pot aplicar fins i tot a través del dret de vot.

Inversio en la comunitat Suport a una determinada activitat productiva en I"ambit de la
comunitat proxima, que presente caracteristiques avantatjoses des
del punt de vista social i/o mediambiental.

Integracid La introduccid explicita de criteris socials, mediambientals i de
govern corporatiu en la gestio de riscos de I’analisi financera
tradicional.

2. Valoracio amb criteris FASG

La valoracié amb criteris FASG es realitza per part del mercat borsari a través de les
agencies d’analisi de sostenibilitat, que avaluen la responsabilitat social de les empreses,
segons els principis internacionals generalment acceptats, tal com es recull a la taula 2,
mitjancant metodologies d’investigacid propies i no accessibles al mercat. Les agencies, a
banda de realitzar una funcidé com a consultores, ofereixen als inversors altres productes
i serveis com a bases de dades, benchmarks i documents sectorials, serveis comparatius
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de fons, analisi total de riscos no considerats tradicionalment com a financers, assessoria,
gestores en inversio socialment responsable i fins i tot rating de sostenibilitat de paisos.

A més el mercat d’inversio ISR compta amb indexs socialment responsables, que igual
que els indexs borsaris tradicionals, son indicadors de ’evolucid dels preus dels titols més
representatius d’un mercat borsari, en aquest cas de les empreses que estan incorporant la
gestid de la RSC en les seues politiques i estrategies. La inclusid i exclusio de les accions
en els indexs borsaris és un fet important, per a I'empresa i per al mercat. La inclusio li
dona una gran visibilitat i les institucions d’inversio col-lectiva que utilitzen els {ndexs
com a benchmarking recomponen les seues carteres, comprant les incloses i venent les
excloses. Entre aquests indexs de sostenibilitat cal destacar les families dels indexs Dow
Jones Sustainability index, els FTSE4Good index, o 1’Ethibel Sustainability, entre altres.

Des de I'any 2008 es publica a Espanya el FTSE4Good Ibex que pertany a la mateixa
familia d’indexs i esta compost per empreses espanyoles cotitzades que compleixen els
esmentats criteris de seleccio. Aquest index va ser dissenyat mitjancant un acord entre
Bolsas y Mercados Espafoles (BME) i FTSE. En data 31 d’octubre de 2011 I'index estava
format per 34 empreses del mercat continu espanyol que a més formen part del FTSE Spain
All Cap Index. La creacid i augment en el nombre d’aquest tipus d’indexs és bona mostra
del desenvolupament de la ISR, perque serveixen de referencia per a inversors particulars,
gestores i societats d’inversio (serveixen com a benchmark en la gestio de carteres).

Des d’una perspectiva de model de gestio, el denominat “Cercle virtuds” (Waddock
i Graves, 1997) defensa I’existencia de sinergies positives entre els resultats en termes
financers d’una organitzacio i el seu exercici en els ambits socials, ambientals i de govern,
l'origen dels quals se situa en una bona gestio empresarial. Aixi, una bona gestioé permet fer
les coses bé, fet que repercuteix tant en la performance ASG com en la financera. Segons
un estudi publicat al desembre de 2010 per Novethic en col-laboracid amb Eurosif, sobre
la percepcid que tenen els inversors europeus (bancs companyies d’assegurances, fons de
pensions, institucions financeres ptbliques, fundacions, etc.) sobre la integracid de criteris
ambientals, socials i de bon govern (ASG) en la gestid d’actius, el 85% dels prop de 251
entrevistats (que acumulaven un volum de gestid de 7,5 bilions d’euros) consideraven que
la integracid dels criteris ASG millora la rendibilitat en la inversid a llarg termini i que
aquests beneficis es manifesten sobretot en la millora de la reputacid i la millor gestid de
riscos a llarg termini.

3. Criteris FASG per a control de riscos integrals

Una de les principals llicons de la crisi financera internacional esta sent la naturalesa
impredictible del risc, o dit d’'una altra forma, els desajustos entre la percepcid del risc i la
seua vertadera entitat. Els components del risc son heterogenis, evolucionen de forma dispar
ino sempre comprensible i, moltes vegades, escapen als controls imposats per la regulacio.
Precisament per aquesta rad, no es pot confiar (inicament en la capacitat dels mercats per
a autocorregir-los solament amb la utilitzacid del preu dels actius com a variable.

Les analisis de riscos integrals i la generacid de mecanismes que permeten millorar
la transparencia han de ser claus a I’hora de cercar solucions sostenibles a llarg termini,
ja que factors com la falta d’analisi i control de riscos rigorosos i la falta de transparencia
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en I'informacid subministrada i utilitzada pels mercats financers, han sigut claus en el
desenvolupament de la crisi financera actual.

Per definicid, els components del risc en I'ambit economic i financer son heterogenis,
sobretot en la seua naturalesa, evolucionen de forma complexa i es generen interaccions
no esperades entre ells fent que, moltes vegades, escapen als controls imposats per la
regulacio o no existisca encara regulacid especifica. Allo que ha ocorregut en aquesta
altima crisi, primer financera i després de I’economia real, no ens permet assumir la
hipotesi de mercat de capitals perfecte, en el qual els preus dels actius recullen tota la
informacio6 passada i per tant no es pot confiar Ginicament en la capacitat dels mercats
per a autocorregir-los.

La incorporaci6 gradual dels models de valoracié economica i financera en els @iltims
anys dels denominats criteris extrafinancers s’obri com una via per a esmenar aquesta
falta de profunditat a I’analisi i control de riscos i esta generant una linia d’actuacio per
part de determinats operadors dels mercats amb un elevat creixement que es tradueix
en la creacid de nous productes d’inversio i finangament. El treball de R. Evenet i K. H.
Richter (2011) posa de manifest que en els proxims cinc anys la ISR sera atractiva per
a la denominada inversid tradicional o mainstream, ates principalment a I’alineament
d’estrategies entre allo que s’ha demandat per la societat civil i allo que s’ha oferit pel
sector financer.

La utilitzacid dels criteris FASG en la gestid empresarial é€s des del nostre punt de
vista la millor via per a gestionar una organitzaci6é de forma correcta i alineada amb les
demandes cada vegada majors de transparencia i rendicid de comptes, ja que aquella
organitzaci6 que es gestione amb criteris de responsabilitat social estara tenint en compte
una amplia gamma de consequencies de les seues estrategies, politiques i processos, sobre
I’empresa, sobre els altres i sobre si mateixa. Estara en condicions de preveure resultats
que no serien previsibles davall altres formes de gestio. Podria, per tant, anticipar riscos
i oportunitats que, d’'una altra manera, no serien detectables, és a dir, podria establir un
sistema de control de risc que li permetera detectar i per tant gestionar no sols els seus
resultats “economics” sind també altres impactes no tan “monetitzables” o tangibles.

Una organitzacio gestionada amb parametres de RSC assumiria per tant els riscos i
els beneficis derivats de la incorporacio a les seues estrategies corporatives d’actius com
la reputacid, entesa aquesta com la percepcid de ’'organitzacid per part dels seus grups
d’interes, el capital intel-lectual, el reconeixement de les seues activitats socials o la millora
en els seus processos relacionats amb el medi ambient. Aixf{, el control del risc passa per la
superaci6 d’una gestid a curt termini que només es fixa en resultats immediats i necessita
una reflexié profunda per a aconseguir politiques coherents amb el seu paper com a ciutada,
que respon a les demandes de tots els seus grups d’interes.

4. La gestio integral amb criteris FASG en les pimes

La gestid amb criteris sostenibles és aplicable a tot tipus d’organitzacions,
independentment de la seua activitat, ubicacié o grandaria. En els comengaments del
seu desenvolupament com a estrategia de gestid, la RSC es va enfocar cap a les empreses
multinacionals i, tot i que és cert que no és comparable I'impacte que provoca una
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multinacional amb el causat per una xicoteta o mitjana empresa, aquestes no es troben
exemptes de riscos i han d’interioritzar aquests processos, de manera proactiva per
convenciment propi, o de forma reactiva, a causa de forces externes.

Els factors o agents externs que poden generar la necessitat d’incorporar criteris
FASGS a la gestid de les pimes son multiples, perd podem citar entre altres els clients —
en molts casos grans empreses que estenen les seues politiques de RSC a tota la cadena de
valor—; les entitats financeres —que comencen a valorar com un element més de risc el
comportament social i/0 mediambiental de les organitzacions sol-licitants de financament—;
ila propia administracio en el desenvolupament de politiques pbliques, com ara incorporar
criteris de RSC en les licitacions o compres pibliques, o en el seu exercici normatiu.

Com a exemple del paper d’aquest Gltim grup d’interes, la Llei d’economia sostenible
enfoca el desenvolupament economic del nostre pais dins dels parametres de la
sostenibilitat, i un dels seus objectius és traspassar al sistema empresarial els requeriments
d’una gesti6 socialment responsable.

De fet, 1a Llei 2/2011, de 4 de mar¢, d’economia sostenible (LES) estableix, en els seus
articles 351 39 i en la disposicid final 31.a, noves obligacions legals en responsabilitat
social empresarial (RSC) per al Govern, el Consell Estatal de la Responsabilitat Social
Empresarial (CERSE), les administracions pabliques, les societats anonimes de més de
1.000 assalariats, les empreses ptbliques adscrites a ’Administracid General de I’Estat i
els fons de pensions.

La Llei estableix —i aquesta és segurament una de les principals novetats de la Llei—,
que les societats anonimes podran fer piblics amb caracter anual les seues politiques i
resultats en materia de RSC mitjancant un informe especific. L'informe anual de RSC, en
el cas de «societats anonimes de més de 1.000 assalariats», sera objecte de comunicacid
al CERSE.

L’informe anual de RSC ha de basar-se en objectius, caracteristiques, indicadors i
estandards internacionals com els presentats a la taula 1, en materia de transparencia en
la gestio, bon govern corporatiu, compromis amb el local i el medi ambient, respecte als
drets humans, millora de les relacions laborals i promocio de la igualtat efectiva entre
dones i homes, de la igualtat d’oportunitats i accessibilitat universal de les persones amb
discapacitat i del consum sostenible.

La LES també estableix requeriments d’informacid semblants a les grans empreses
per a les societats mercantils estatals que han d’adaptar els seus plans estrategics per a
presentar anualment informes de govern corporatiu i memories de sostenibilitat. Finalment,
els fons de pensions han d’informar, una vegada desenvolupada reglamentariament aquesta
obligacid, sobre I'is de criteris ASG la seua politica d’inversio.

Addicionalment a aquestes obligacions, aquesta Llei incentiva les empreses,
organitzacions i institucions, especialment les xicotetes i mitjanes i les empreses individuals,
perque voluntariament incorporen i desenvolupen politiques de responsabilitat social.

La pime ha d’acostar-se a la RSC, per tant, com un element d’avantatge competitiu,
iuna eina valida capa¢ de generar valor a I'empresa i en la societat amb la qual conviu.
No obstant aixo, per nombroses raons la RSC encara no ha sigut considerada en la gestid
empresarial de moltes pimes. Una de les raons més adduides pels gestors de les xicotetes
i mitjanes empreses és la falta de recursos, tant humans com economics, per a encarar
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el canvi en el model de gestid. Es per aixo que son aquestes organitzacions les que més
ajuda necessiten, tant a nivell de formacid, com de dotacio d’eines per a facilitar-los la
implementacid d’aquest sistema de gestid. Un sistema de gestid que pot ajudar-los a manejar
els seus riscos de forma integral i a preparar-se per a les demandes de transparencia que
pogueren arribar-los a causa del canvi en el model de gestid empresarial que es propugna
com més adequat per a la gestid i eixida de I’actual crisi.

5. Conclusions

A causa de la situacid actual, el context economic i social és optim perque els criteris
de gestid integrada dels aspectes financers, ambientals, socials i de governanga de les
organitzacions s’acaben implantant. Quan es parla de la crisi com a oportunitat, s’ha de
plantejar com una ocasid per a introduir canvis en els models de gestid que permeten una
major eficiencia i eficacia de les estrategies politiques i processos en les organitzacions,
no sols des de la perspectiva economicofinancera, sind mitjangant la gestid dels impactes
de I'organitzacid.

Una de les conclusions que hem de traure d’aquesta crisi és que esta servint per a posar
de manifest la necessitat que les organitzacions estiguen enfocades a crear valor sostenible
a llarg termini. Per a aixo cal que politiques, com ara la Llei d’economia sostenible, creen
un entorn que recolze la creacio sostenible de valor, mitjangant instruments variats de
tipus fiscal i regulatori.

El model de gestid organitzativa socialment responsable es proposa com a motor de
canvi en les estructures de gestio, tant de “valor” com de “riscos”. El desenvolupament
d’estrategies i instruments associats a la gestio de la sostenibilitat i la seua aplicacid directa
en la gestio d’organitzacions o de productes financers permet ampliar el concepte de valor
de productes i serveis, passant del mesurament de valor en termes economics a un triple
compte de resultats, economics, socials i ambientals.

El mateix ocorre en el mesurament de riscos, ja que passem del concepte de risc
economic i financer a la gestid de riscos integrals, no sols economics, sind també socials,
ambientals o de governancga de I'organitzacio.
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1. Introduccio

En un entorn de crisi de I’economia espanyola, combinada amb un context de creixent
globalitzacio, la internacionalitzacid pot arribar a ser una necessitat per a la supervivencia
de les empreses en moltes indstries, més enlla de I’element evocador que suposa pensar
en clau de creixement i recerca de noves oportunitats empresarials. Aixo és aplicable per
igual a les grans corporacions com a les xicotetes i mitjanes empreses, tant si gaudeixen
d’una trajectoria empresarial ja consolidada, com si es troben en un procés d’assentament
de les seues capacitats. A més, aquest desenvolupament s’aprecia no inicament en aquelles
empreses que han optat per exportar els seus productes o serveis, sind també a les empreses
que opten per realitzar qualsevol activitat de la seua cadena de valor més enlla de les
fronteres nacionals. De fet, moltes de les empreses que competeixen internacionalment
ubiquen les seues activitats productives en altres paisos, pero també les relacionades
amb la logistica, el marqueting o la investigacio i desenvolupament tecnologic. Aquesta
caracteristica, la dispersio de les activitats empresarials en uns quants paisos, junt amb la
possibilitat que I’empresa puga concebre els mercats en termes globals, és la que ens permet
distingir les empreses globalitzades de la resta d’empreses internacionals també en el cas
d’empreses de nova creacid i de xicotetes i mitjanes dimensions. Aquesta tendencia cap
a la internacionalitzacio6 és particularment cridanera en el cas d’una part de les empreses
de nova creacid ja que aquestes empreses han tingut tradicionalment una orientaci6 i un
comportament local, a excepcio, és clar, de les noves empreses que es dediquen a activitats
d’exportacid-importacio.

Les empreses internacionals de nova creacio (d’ara en avant EINC) son empreses que
es creen amb una projeccié comercial i empresarial no limitada per fronteres locals ni
nacionals; el seu ambit producte/mercat té€ una dimensid internacional ja des de la seua
creacio. La realitat protagonitzada per les EINC ha posat en dubte la relacid positiva
que algunes investigacions semblaven suggerir entre la grandaria empresarial i la
realitzacio d’activitats internacionals. Avui en dia és dificil argumentar que la grandaria
de 'empresa siga un factor determinant de la seua activitat internacional. Les raons de
I’&xit internacional cal cercar-les en els actius estrategics de les empreses. A més, treballs
com els de De Clercq, Hessels i Stel (2008) posen de manifest que no es tracta d’una nova
realitat empresarial sense a penes repercussio economica i social. Encara és prompte per
a realitzar aquesta afirmacid amb rotunditat, pero hi ha raons que avalen la hipotesi que
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la contribucid d’aquestes noves empreses en el desenvolupament economic i social d’un
pais és significativament major que la de les noves empreses nacionals. Efectivament, les
empreses internacionals de nova creacid poden actuar com a llancadores spillovers que
potencien al seu torn la creaci6 de noves empreses. Aquestes empreses poden ser una font
important de coneixement sobre els mercats internacionals per a altres empreses, a més
de servir de model per a futurs empresaris.

A aixo cal afegir el fet que tampoc es tracta d’un col-lectiu empresarial insignificant
des del punt de vista de nombre d’empreses. Dades recents facilitades pel projecte Global
Entrepreneurship Monitor (2010) (www.gemconsortium.org) posen de manifest que quasi
un 30% d’empreses en fase emprenedora realitzen activitats comercials en mercats forans.

Totes aquestes dades semblen suggerir que les noves empreses internacionals
seran el col-lectiu empresarial que protagonitzara I’economia del segle xxi1. Conscients
d’aquesta realitat, institucions com ara I'Institut de Comer¢ Exterior, I'Institut Valencia de
I’Exportaci6 o algunes cambres de comer¢ estan reorientant i dissenyant noves accions de
suport que faciliten la internacionalitzacid de les noves empreses i que tinguen en compte
la seua realitat empresarial, especialment la seua falta de recursos.

Perque les noves empreses puguen competir amb exit en els mercats internacionals
des de practicament I'inici de la seua activitat és necessari que superen dos tipus de
desafiaments estrategics. Per un costat han de superar els desafiaments propis de la
seua “edat”. En tractar-se d’'una nova empresa han d’aconseguir basicament els recursos
tecnologics, humans i financers que necessita per a materialitzar la seua oportunitat de
negoci, a més d’aconseguir la legitimitat economica en el seu sector. D’altra banda, han de
superar els desafiaments propis de ser “fora”. Aixo implica que les EINC han d’aprendre a
fer negocis no sols als seus mercats locals sind també als seus mercats forans, amb entorns
socials, economics i institucionals diferents dels del seu pais d’origen. Entendre quins son
els elements amb que compten aquestes empreses per a fer front a aquests desafiaments
constitueix un aspecte necessari per a entendre la seua competitivitat internacional. En
aquest treball desenvolupem aquesta linia d’investigacio, per a la qual cosa en primer lloc
exposarem els principals elements de caracter intern que permeten explicar tant I’existencia
com I’exit de les empreses de nova creacid. A continuacid descriurem les caracteristiques
de I'entorn que possibiliten una rapida internacionalitzacid de les empreses i, finalment,
les caracteristiques de I'enfocament estrategic que han de desenvolupar aquestes empreses
per a desenvolupar els recursos i capacitats necessaris per a explotar amb exit la seua
oportunitat de negoci en distints mercats forans.

2. Caracteristiques de ’empresari de les EINC

L’existencia d’empreses internacionals de recent creacid requereix de I'existencia al
capdavant de les mateixes d’'un empresari que siga capag¢ d’identificar oportunitats de
negoci en un ambit internacional i d’aconseguir els recursos i capacitats necessaris per
a poder materialitzar amb exit la seua oportunitat de negoci en els esmentats mercats
internacionals. A aquests empresaris se’ls sol identificar amb un elevat desig d’exit que
els impulsa constantment a cercar noves i millors maneres de fer les coses (McClelland,
1968). Un empresari amb una elevada motivacid d’exit passa molt de temps considerant
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com fer millor un treball, o com aconseguir quelcom important per a ell, ja que per a ell
I’&xit és un fi en si mateix. Sol sentir-se atret per tasques considerades com a reptadores
ja que en cas contrari I’exit o fracas de les mateixes no podra atribuir-se al seu esfor¢
personal. Aquests empresaris imprimeixen a les seues empreses una cultura que afavoreix
la innovacid en tots els processos empresarials. Una cultura que no castiga el fracas sind
que aquest és percebut com una cosa necessaria per a continuar avancgant i desenvolupar
una actitud innovadora. Son, per tant, persones capaces d’aprendre a partir de la seqiiencia
d’accions passades i de les seues experiencies.

Son empresaris amb una elevada autodeterminacid, locus of control. La qual cosa
implica que aquests empresaris tenen un fort convenciment que ells poden controlar el
resultat de les seues accions, que aquest no esta determinat per factors externs aliens a la
voluntat i esfor¢ de 'empresari (Rotter, 1987).

Es tracta d’empresaris altament intuitius, capacos d’identificar rapidament relacions
entre els distints elements que intervenen en un problema i descobrir solucions alternatives.
Se senten comodes amb la incertesa i 'ambigiiitat ja que son capacos de descobrir
oportunitats de negoci on altres només perceben caos. Aquesta capacitat intuitiva es deriva
de la forma en que aquests perceben i processen la informacio sobre I’entorn del seu sector
en una dimensid internacional.

Un altre element fonamental en aquests empresaris €s la seua elevada experiencia,
tant en el sector com en creacid d’empreses o en activitats internacionals. L'experiencia
en el sector proporciona un major coneixement sobre el funcionament de la indiistria a
nivell global. Aquest coneixement influeix en la capacitat dels empresaris per a especificar
els recursos tangibles i intangibles necessaris en el procés de creacid internacional, aix{
com per a identificar els possibles proveidors d’aquests recursos. L'experiencia en creacid
d’empreses influeix en 1’habilitat de 'empresari per a resoldre els problemes propis de
la fase de creacid empresarial. En tractar-se d’empreses internacionals de nova creacio,
P’experiencia de 'empresari en la realitzacié d’operacions internacionals sera molt important
a I’hora d’entendre els factors que defineixen la competencia del seu sector en un ambit
internacional.

Totes aquestes caracteristiques personals permeten explicar la capacitat directiva
d’aquests empresaris. De fet, I’actitud directiva que es deriva d’aquestes s’identifica com
una actitud innovadora i proactiva i amb una predisposici0 a assumir riscos controlats
(Oviatt i McDougall, 1994).

3. Les xarxes de les EINC

El mercat domestic ha sigut considerat tradicionalment com el mercat objectiu de les
noves empreses. Aquesta experiencia en els mercats locals dona facilitats als empresaris
amb els recursos i el coneixement del seu negoci necessaris per a enfrontar-se amb exit
als desafiaments de la internacionalitzacid. A més, també s’ha considerat que I’experiencia
de I’empresa derivada de la presencia fisica de la mateixa en els mercats forans era la
principal variable explicativa de la capacitat de 'empresa per a adquirir els recursos i
el coneixement dels mercats forans que necessita I’'empresa per a internacionalitzar-se
(Johanson i1 Wiedersheim, 1975; Johanson i Valhne, 1977 i 1990). No obstant aixo, el
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sorgiment de les empreses internacionals de nova creacid questiona la importancia de
I’“experiencia” com a determinant del potencial de recursos de que pot disposar 'empresa
per a internacionalitzar-se. Es més, ’'experiencia de I’empresa en els seus mercats locals
pot proporcionar-li certes rigideses que dificulten la capacitat per a adaptar-se als canvis
que requereix el fet d’operar en una dimensio internacional. SOn necessaris nous processos
organitzatius que moltes vegades poden entrar en conflicte amb els processos organitzatius
que requereix l’activitat local de I'empresa. A major edat de 'empresa més dificultat per
a implementar aquests canvis.

Per tant, en les EINC I’experiencia de 'empresa ja no &s sinonim del potencial
de recursos dels quals poden disposar. Llavors, la pregunta immediata és com poden
les EINC adquirir els recursos que necessiten per a tenir una dimensio6 internacional
practicament des de la seua creacid? En aquestes empreses son les xarxes empresarials
que puga desenvolupar 'empresari amb distints membres del seu entorn social, economic
i familiar les que seran determinants per a I’adquisicid tant del coneixement tacit com
explicit dels mercats forans com de la resta de recursos que necessiten les EINC per a
materialitzar la seua oportunitat de negoci a nivell internacional. A través de les seues
xarxes ’'empresari pot obtenir informacio relativa a les noves tendencies i oportunitats
del mercat a nivell global, aixi com coneixer a aquelles persones i/o organitzacions que
poden tenir els recursos que necessita per a materialitzar aquestes oportunitats. A més, per
a poder desenvolupar internacionalment una oportunitat, I'empresari ha de considerar-la
també desitjable. L'empresari considera aquestes relacions com una manera de trobar la
legitimitat, 'acceptacio i la credibilitat necessaries per a materialitzar les seues oportunitats
economiques. En aquest sentit, les xarxes empresarials també ajuden a pal-liar el risc
percebut associat a una oportunitat internacional. Pero el paper de les xarxes empresarials
que estableix I'empresari de I’'EINC no es limita a ser font d’informacio i de credibilitat,
sind que a més proporciona els recursos tangibles que es necessiten en aquest procés.
Lempresari, a través de les xarxes, obté els recursos financers, tecnologics, comercials i
humans que necessita per a materialitzar la creacid internacional d’empreses.

4. La identificacio d’oportunitats globals: elements impulsors del grau de globalitzacio
d’una indiistria

A més dels elements de caracter intern esmentats, la presencia d’oportunitats globals
ajuda a explicar I'existencia i I’exit de les noves empreses internacionals. En termes generals,
aspectes com el progrés tecnologic, la millora dels transports i de les comunicacions
i la reduccid en els seus costos, i/0 I’homogeneitzacio a escala mundial dels gustos i
pautes de consum so6n factors que han contribuit a la internacionalitzacid de les activitats
economiques en moltes indistries. Tot i que és cert que els sectors altament tecnologics son
més propicis per a ser considerats globals, el caracter multidimensional de la globalitzacio
ens permet apreciar que aquesta esta afectant també quasi tots els sectors. Per a aixo,
només és necessari que existisquen oportunitats de negoci a nivell global i aquestes poden
existir també en sectors considerats tradicionals. En aquest sentit, coneixer les dimensions
especifiques que contribueixen a determinar el nivell de globalitzacié d’una indastria pot
ser de gran ajuda per a perfilar les oportunitats internacionals de les EINC, encara que
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desenvolupen la seua activitat en sectors que a priori poden presentar un escas marge per
a operar globalment.

George S. Yip (2003) defineix els factors impulsors de la globalitzacié d’una indastria
com aquelles condicions de la indistria, externes a les empreses, que afecten el potencial per
al desenvolupament d’estrategies globals per part de les empreses. D’aquesta manera, per a
aprofitar en major grau les oportunitats que es deriven dels entorns globals, és important
reconeixer quan les condicions de la ind@istria proporcionen 'oportunitat de competir
sobre una base global. Aquests factors impulsors (o pressions per a la globalitzacid) es
poden agrupar en quatre categories, relacionades amb el mercat, amb els costos, amb la
competencia i amb les regulacions dels governs dels distints paisos.

Els factors relacionats amb els mercats, com ara, per exemple, les necessitats i gustos
dels consumidors comuns, reflecteixen en quina mesura els consumidors de distints paisos
desitgen les mateixes coses en una categoria de producte o servei. Alguns d’aquests aspectes
estan relacionats amb el desenvolupament economic dels distints paisos, el clima o la
cultura. La presencia d’aspectes comuns facilita el plantejament de les activitats sobre
una base global perque es poden utilitzar unes poques variacions del producte per a
servir a maltiples mercats, la qual cosa redueix la quantitat de productes que s’han de
dissenyar i oferir. A més, de vegades, és la presencia de clients globals, que s’abasteixen
globalment i comercialitzen els seus productes o serveis en miltiples paisos, el que forca
les empreses a internacionalitzar-se. Aix{i, per exemple, en molts casos, els fabricants de
components electronics i de components automobilistics no han tingut elecci6 a I’hora de
plantejar-se el seu procés d’internacionalitzaci6 i acompanyar els seus clients principals en
la seua expansid internacional. Finalment, també relacionada amb els mercats, es troba la
possibilitat de transferir sense a penes adaptacid els elements del marqueting, com ara les
marques i les campanyes de publicitat. Aquesta possibilitat facilita I'expansid internacional,
ja que I'empresa evita la necessitat de desenvolupar un nou enfocament de marqueting per
a cada pais.

Els factors relacionats amb els costos depenen del tipus d’activitat economica de les
empreses i afecten la localitzacid internacional de les activitats, aixi com la quota de
mercat que en nombroses ocasions han d’aconseguir les empreses per a ser eficients. Entre
altres, comprenen I'aprofitament d’economies d’escala i d’abast, I’eficiencia derivada d’un
aprovisionament global i els costos de desenvolupament de nous productes. Les economies
d’escala representen la reduccid dels costos mitjans de realitzacio de les activitats
empresarials com a consequencia de 'augment de 1’escala de les operacions. Moltes
vegades, com sol passar en la indastria dels productes electronics de consum, els mercats
nacionals no son prou amplis per a permetre una escala optima d’operacions, forcant les
empreses a operar sobre una base global per a minimitzar els costos de fabricacid. Altres
vegades, més que les economies d’escala, son les economies d’abast, que reflecteixen
els beneficis de desenvolupar diverses linies de productes o negocis relacionats, les que
espentegen les empreses a globalitzar-se, com succeeix en el negoci dels detergents o
dels refrescos. En aquests casos, les economies d’abast o sinergies relacionades amb la
investigacid de mercats, el desenvolupament de nous productes i la creacid de programes
de marqueting son una font important d’avantatges competitius per a les empreses
multinacionals que operen en aquestes indistries sobre una base global. Al seu torn, els
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mercats de subministraments poden afavorir les compres centralitzades amb 1’objectiu
d’estalviar en els costos de fabricacid, per la qual cosa la racionalitzacio de les comandes
de materies primeres permet enfortir en molts casos els avantatges associats als menors
costos de produccio. A més, els costos de fabricacid solen variar entre els distints paisos
i indastries, igual que les habilitats especifiques en una activitat. D’aquesta manera, la
concentracid de les activitats en paisos amb baixos costos o elevades habilitats en algun
camp concret pot augmentar la productivitat i reduir els costos. Finalment, en algunes
indastries, com ara I'automobilistica o farmaceutica, els elevats costos de desenvolupament
dels productes respecte a la grandaria del mercat nacional actuen com un impulsor de la
globalitzacid ja que obliguen que les empreses operen sobre una base mundial, exigint-
los alts volums de vendes que excedeixen els mercats nacionals, per a recuperar ’elevada
inversid realitzada.

Les diverses questions legals relacionades amb les disposicions dels governs nacionals
en els diferents paisos poden actuar com un estimul o una restricci6 per a la globalitzacio
de les indastries. En general, es pot afirmar que en els Gltims anys la importancia de les
regulacions nacionals s’ha reduit, tot i que aquesta circumstancia depen en molts casos de
cada indbstria. Entre les vies a través de les quals els governs poden afavorir o dificultar
la presencia d’empreses foranes en una determinada ind@stria es troben les politiques
comercials, I’establiment d’estandards tecnics comuns, o simples regulacions comercials.
Els governs estrangers poden dificultar el potencial de globalitzacié d’una indastria a
través de I’establiment d’aranzels i quotes a la importacid, barreres no aranzelaries, ajudes
a 'exportacid, requisits per a la transferencia de tecnologia, etc. L'absencia d’estandards
tecnics compatibles entre paisos, de vegades establerts amb una mentalitat proteccionista,
afectara el grau en que els productes poden estandarditzar-se. Per la seua banda, les
normatives sobre comercialitzacio i publicitat de productes i serveis difereixen en algunes
indastries de manera substancial, i impedeixen enfocaments comercials globals. Les
diferencies culturals relatives al sexe o les distintes concepcions en la proteccid dels drets
infantils il-lustren en bona part les diferencies en la normativa legal de cada pafs.

La naturalesa de la competencia en la indlstria contribueix també a determinar el grau
de globalitzacid. L'existencia d’elevats volums d’exportacid i importacid, la presencia de
competidors globalitzats, procedents de diversos continents, amb notables interdependencies
entre les seues activitats, augmentara el potencial de globalitzacid d’una indfstria. Aixi,
com major és el comerg entre paisos, major és la interaccid entre els competidors de distints
paisos. A més, a major diversitat quant a la procedencia geografica dels competidors,
els seus objectius i enfocaments seran més diferents, la qual cosa conduira a una major
variabilitat en el seu comportament i un major grau de rivalitat en la indastria.

En conjunt, els aspectes anteriors contribueixen a tenir una millor comprensid
del potencial de globalitzacidé d’una indastria. Cada categoria examinada tindra una
importancia distinta depenent del sector i, a més, aquesta pot variar en el temps. En
altres paraules, I’analisi anterior no ha de portar-nos a assumir que les condicions son
estables i que les indastries poden classificar-se entre globals i no globals sind que, de
manera conjunta, alguns sectors tindran un major potencial de globalitzacid que altres i,
possiblement, en quasi totes les indistries trobarem indicis i potencial per a la globalitzacid
en alguns aspectes. Es la identificacid d’aquests aspectes concrets la que, en molts casos, pot
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proporcionar la clau a les EINC per a plantejar la seua activitat internacional. Per exemple,
la identificacid d’oportunitats globals, més que procedir directament de la reduccid de
costos associada a les economies d’escala, es pot plantejar a partir de la innovacid i/o la
qualitat elevada i diferenciaci6 dels productes o serveis, satisfent necessitats comunes d’un
segment especific de consumidors. Efectivament, les empreses internacionals de recent
creacid no poden competir a nivell internacional amb les multinacionals via lideratge en
costos, ja que rarament es poden beneficiar d’economies d’escala en la mateixa mesura
que aquelles. No obstant aixo, la recerca de vetes de mercat en I’ambit internacional, per
tal d’evitar la competencia directa amb les multinacionals, constitueix una alternativa
clarament viable per a les EINC.

5. Decisions estrategiques per a competir en els mercats globals

Laprofitament d’oportunitats globals condueix al fet que, en molts casos, les empreses
es plantegen competir als mercats sobre una base mundial i consideren la localitzacid de
les seues activitats en aquells paisos on les condicions els siguen més favorables. Per a
aixo, les empreses han de decidir com volen configurar i coordinar les seues activitats
globalment, la qual cosa implica que han de prendre una serie de decisions de caracter
estrategic, 1 que estaran relacionades amb la participacid o eleccio global dels mercats,
I’'adaptacio dels productes, la localitzacid de les activitats, I’'adaptaci6 de la politica de
marqueting i les accions competitives.

Leleccid dels mercats en que operar resulta fonamental en I’expansid internacional de
I’empresa. Les empreses poden escometre 'expansio geografica de les seues activitats a
través de la seleccid de paisos que sOn atractius per si mateixos, sobre una base individual,
o poden triar els paisos sobre la base de la seua contribucid potencial a I’avantatge
competitiu global de 'empresa, en el conjunt de les seues operacions. Per exemple, aixo
pot significar seleccionar un pafs que resulta poc atractiu per si mateix pero que té una
rellevancia estrategica global per ser el mercat local d’un competidor important. Aix{
mateix, el disseny d’accions competitives globals pot resultar de la maxima importancia
en determinades indistries en que la competencia entre les empreses multinacionals és
intensa. En aquests casos, es pot recorrer a la realitzacid de les mateixes maniobres en
diferents paisos al mateix temps o seguint una mateixa sequencia per a respondre a les
accions dels competidors. Per exemple, una resposta efica¢ per a la competencia en el
mercat local pot ser contraatacar al pais d’origen de 'empresa competidora. Per a explotar
de manera efectiva aquestes oportunitats &s important que s’aconseguisca la coordinaciod
global de les estrategies competitives en els mercats individuals.

El grau d’adaptacio dels productes als distints mercats geografics constitueix una
altra decisid important quan es competeix internacionalment. Tot i que els productes
estandarditzats que requereixen poques adaptacions locals permeten obtenir uns costos
menors, de vegades, la naturalesa del producte o servei pot permetre que es combinen
dissenys estandarditzats d’aspectes basics del mateix amb elements locals adaptats als
diferents paisos. Aixi mateix, les empreses poden decidir el grau d’uniformitat entre els
paisos en la seua estrategia de marqueting, i delimitar d’aquesta manera el grau d’adaptacid
dels elements del marqueting als distints mercats.
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Finalment, una altra de les decisions estrategiques clau de les empreses que competeixen
internacionalment esta relacionada amb la configuracio6 de les seues activitats de la cadena
de valor quant a la ubicaci6 de les mateixes en un nic pais o en miltiples localitzacions.
Encara que la localitzacid de les activitats de creacio de valor en distints paisos se sol
associar a I'aprofitament dels avantatges associats a la reduccio de costos, moltes vegades
el principal condicionant de la dispersi6 de les activitats de valor és I’accés o proximitat a
determinats nuclis mundials d’habilitats i coneixements en arees especifiques, especialment
en les arees vinculades a la investigacid i desenvolupament tecnologic, pero també cercant
I’accés a indastries o serveis de suport rellevants o fins i tot la proximitat de consumidors
exigents i sofisticats.

Aixi, doncs, els competidors globals s’han de plantejar una serie de decisions
addicionals respecte a aquelles empreses que competeixen inicament dins de les fronteres
del seu pafs i que poden ajudar-los a beneficiar-se d’una serie d’avantatges potencials. El
fet d’operar sobre una base mundial els permet no sols accedir a economies d’escala en el
desenvolupament de producte, fabricacid i marqueting, sind també aprofitar els avantatges
derivats de localitzar les distintes activitats en diferents llocs, integrar el coneixement
generat en distints paisos i crear i difondre nou coneixement a través de la interaccid amb
els distints entorns nacionals.

6. Els enfocaments estrategics de competencia internacional en les EINC

A pesar de la globalitzacid, les diferencies nacionals, tant en termes legals, economics
o culturals, encara persisteixen en molts paisos (Ghemawat, 2008). Les diferencies entre
paisos requereixen que I’empresa tinga en compte les practiques que tenen lloc a cada pais
a I’hora de fer negocis. Lempresa que ignore les diferencies entre els paisos i com poden
afectar la seua activitat, dificilment podra tenir exit en la seua aventura internacional.
Aixo implica que I'empresa ha de ser sensible a les pressions dels entorns locals i adaptar
les seues activitats a les particularitats que d’aquests es deriven. Aix{, 'empresa que actua
a escala global, en essencia, s’enfronta al repte de respondre a ambdues tendencies o
pressions, la reduccid de costos i la sensibilitat local. Per a donar resposta a aixo, depenent
de si en la seua resposta estrategica t€ major importancia una tendencia o una altra,
I’empresa pot optar per adoptar entre un enfocament estrategic multidomestic, global o
transnacional (Bartlett i Ghoshal, 1989).

L'enfocament estrategic multidomestic és propi d’empreses que consideren prioritari ser
sensibles als requeriments especifics de cada pais on operen, per la qual cosa les empreses
que adopten aquest enfocament modifiquen i adapten els seus actius per a utilitzar-los en
cada pafs, i obtenen avantatges d’aquesta adaptacid local. Tenen descentralitzada la seua
presa de decisions cap a les filials i tracten de satisfer les necessitats locals i respondre els
diversos interessos nacionals. La comunicacid entre les filials no es considera rellevant
ni necessaria. El seu principal desavantatge resideix en la falta de coordinaciod central
entre les diferents filials, que els impedeix aconseguir ’eficiencia global i la duplicitat de
recursos que exigeix en molts casos mantenir aquestes activitats locals “independents”.

Les empreses que adopten un enfocament estrategic global estan orientades al mercat
mundial i pretenen explotar al maxim els beneficis derivats de ’'obtencid d’economies
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d’escala i de la integracid de les activitats. Les empreses centren els seus esforcos a
millorar la seua eficiencia i 'estandarditzaci6 dels productes per a competir globalment.
No tenen com a prioritat ser sensibles a les exigencies particulars d’un pais concret, pero
aixo no implica que no es tinguen en compte les preferencies comunes dels consumidors
de tot el mon. El disseny dels productes, la localitzacio de les unitats de produccid, el
desenvolupament de la tecnologia i el marqueting solen definir-se al pais d’origen de
forma centralitzada. No obstant aixo, el nivell de centralitzacid elevat impedeix que les
companyies filials puguen aportar coneixements i capacitats.

Les empreses que adopten un enfocament transnacional tracten d’aprofitar
simultaniament els avantatges de la globalitzacid i de les diferencies locals. Per a aixo,
tenen les seues activitats repartides en plantes ubicades en distints llocs del mon, pero
especialitzades en components, productes o activitats, i s’afavoreixen les interdependencies
entre les filials, de manera que es transmet a la resta de filials el coneixement especific
generat en aquestes 0 absorbit del seu entorn local, per la qual cosa s’aprofiten els beneficis
de la sensibilitat local. Es el que en molts casos es coneix com un enfocament glocal,
ja que tot i que es persegueixen les oportunitats globals, s’accentua la importancia que
tenen les singularitats dels distints mercats geografics, mentre se cerca ’adaptacid local en
aquells aspectes en que és possible i es transmeten a la resta de I'empresa les aportacions
que realitzen les distintes subsidiaries repartides per tot el mon. Desenvolupar aquest
enfocament no resulta senzill i suposa un gran esfor¢ de coordinacio6 entre les filials.

Si bé totes les alternatives anteriors es poden considerar factibles a ’hora d’abordar
les activitats de les empreses multinacionals, resulta evident que no totes aquestes resulten
apropiades en la mateixa mesura quan ens plantegem l’estrategia més adequada per a
les EINC. Encara que una EINC es pot beneficiar en gran manera de ’adaptacid local,
sembla dificil que puga sobreviure amb exit amb I'adopcid d’un enfocament multidomestic
de competencia internacional. Si tenim en compte que els trets definitoris de les EINC
resideixen en les caracteristiques i experiencia de 'empresari, la seua xarxa de relacions
personals i 'aprofitament d’oportunitats globals per a equilibrar la seua “joventut”
i escassetat de recursos, s improbable que puga permetre’s duplicar activitats en uns
quants paisos i que vulga cedir responsabilitats creant subsidiaries amb autonomia local
per a prendre decisions als paisos on esta present. Per la seua banda, si tenim en compte
que I'enfocament global cerca fonamentalment els avantatges associats a ’eficiencia
que es deriven de realitzar operacions a escala, resulta poc probable que les EINC
puguen beneficiar-se de les oportunitats globals competint obertament amb empreses
multinacionals ja consolidades i amb una base de recursos molt superior. De manera que,
encara que I’'aprofitament d’oportunitats globals és un dels pilars de 1’exit de les EINC,
I’escassetat de recursos dificulta la possibilitat de desenvolupar un enfocament estrategic
plenament global. Es precisament a través de la identificacié de segments globals pero
competint localment com I’EINC pot competir enfront dels seus competidors internacionals
sense trobar-se en clar desavantatge, per la qual cosa I’enfocament transnacional, o glocal,
defineix en major grau el comportament estrategic internacional de les EINC. D’una banda,
les EINC aprofiten oportunitats globals, associades principalment a les demandes comunes
de determinats segments de consumidors, sense haver de competir necessariament de
manera directa amb les grans empreses de les ind@stries. D’altra banda, poden aprofitar
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les seues caracteristiques per a competir eficagment en els mercats locals.

Obviament, per a dur a terme de manera reeixida aquesta estrategia, les EINC han
de desenvolupar un procés d’analisi estrategica glocal que els facilite la informacid
necessaria per a aprofitar oportunitats globals i definir una estrategia competitiva capag
de proporcionar-li I'exit en els distints mercats locals. En conjunt, aquesta analisi requereix
de components globals i locals: de la identificacid del nivell de globalitzaci6 existent
en el sector, de la definicio dels principals segments de mercat del seu sector a nivell
internacional i de ’analisi de les caracteristiques dels consumidors globals; de I’analisi de
l’atractiu de les distintes localitzacions dels seus mercats tant des del punt de vista de I'oferta
com de la demanda; i de ’analisi de les principals forces competitives i institucionals dels
mercats locals.

Com hem indicat en I’apartat anterior, I’analisi del potencial de globalitzacio de
la indastria pot proporcionar a les EINC la informacid necessaria per a identificar les
principals fonts de globalitzacid rellevants en el seu sector, entre les quals cobra especial
rellevancia I’analisi dels segments globals. Coneixera, a més, aquelles localitzacions
que li poden proporcionar alguns avantatges competitius si desenvolupa en les mateixes
determinades activitats inward de la seua cadena de valor. Aixi mateix, I’analisi pot
proporcionar a I'empresari de 'EINC informacid rellevant per a configurar els recursos
1 capacitats exclusius que li permetran explotar internacionalment la seua oportunitat
de negoci. En aquest sentit, la recerca de determinats recursos estrategics (materials,
humans i financers), I’aprenentatge tecnologic o la recerca de certs intangibles associats a
determinades localitzacions han d’estar darrere de la internacionalitzacid de determinades
activitats inward de I'EINC.

Pero no hem d’oblidar que I’empresari de 'EINC competeix a nivell local, s’enfronta
amb competidors locals, ha de desenvolupar acords amb proveidors i amb distribuidors
locals i ha de comprendre les caracteristiques dels distints entorns institucionals en que
esta operant. Ha de complementar la seua analisi amb distintes analisis competitives i
institucionals dels diferents mercats locals. Interessa en primer lloc determinar la taxa de
creixement dels mercats forans en que es planteja operar. Una vegada seleccionats aquells
amb major potencial de creixement, 'empresari de I'EINC ha de coneixer la dinamica
competitiva en els mateixos. Especialment el poder de negociacio dels distribuidors en
aquests mercats locals i les barreres d’entrada que els competidors que desenvolupen
productes o serveis substituts en els distints mercats locals han pogut desenvolupar.
Coneixer en cada mercat fora el grau de concentraci6 dels proveidors, la facilitat amb que
es pot canviar de distribuidor o la possibilitat d’integraci6 dels distribuidors permetra a
I’empresari de 'EINC no sols obtenir informacid per a definir els seus recursos i capacitats
exclusius sind també per a seleccionar el metode d’entrada més apropiat en cada mercat.

7. Conclusio: el comportament estrategic de les EINC

Les EINC es caracteritzen per identificar oportunitats de negoci en segments globals
pero per competir en mercats locals, per la qual cosa el seu comportament estrategic
podria caracteritzar-se com un comportament glocal. Es tracta de noves empreses i, per
tant, encara no han concretat les caracteristiques del seu negoci. Els empresaris tenen un
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prototip d’empresa a la seua ment i intenten prendre les decisions que concreten aquest
prototip en un model de negoci que els permeta explotar la seua oportunitat de negoci. Per
a aixo necessiten aconseguir distints tipus de recursos financers, humans i tecnologics. A
més, aquestes empreses necessiten informacio sobre els factors observables i els elements
no observables o tacits que defineixen tant el seu segment de mercat global, com els
distints segments de mercat locals. Els elements observables poden ser: els gustos i les
particularitats de la clientela, o els competidors tant globalment com per a cada mercat
fora en que es plantege operar I’'EINC. Els elements no observables fan referencia a les
normes que regeixen el funcionament tacit dels mercats forans i a les especificitats d’aquests
mercats. El desconeixement d’aquestes caracteristiques podria induir a pensar que les
empreses locals puguen tenir certs avantatges enfront de les empreses foranes, per exemple,
a I’hora d’establir relacions comercials amb distintes empreses en els esmentats mercats. No
obstant aixo, les EINC poden utilitzar la seua participacid en distintes xarxes d’empreses
com principals fonts d’informacio6 de les caracteristiques del seu entorn competitiu en els
distints mercats locals. L’analisi estrategica els proporciona els instruments i eines que
necessiten per a interpretar aquesta informacio i utilitzar-la en el disseny d’una estrategia
capac de proporcionar-los 1’exit en els distints mercats locals i aprofitar les oportunitats
globals.

D’aquesta analisi, es desprendran les possibilitats d’explotacid de les oportunitats
de negoci global per part de les EINC. Donades les caracteristiques de les EINC, les
oportunitats globals, més que associades als avantatges derivats d’operar a gran escala i
obtenir menors costos solen estar basades en la diferenciaci6 aconseguida a través d’alguna
innovacid (tecnologica, comercial o de processos), que es concretara en un nou producte o
servei que en determinats consumidors pot substituir 'oferta tradicional. A més, 'empresari
de 'EINC ha de desenvolupar un procés d’analisi que li permeta coneixer les principals
caracteristiques que defineixen l'estrategia que estan desenvolupant els distints competidors
locals. Coneixer les fonts del seu avantatge competitiu, com satisfan les demandes dels
seus clients o com s’enfronten al poder de negociacid dels seus distribuidors i proveidors
és clau perque ’EINC puga determinar els recursos i capacitats a desenvolupar en cada
mercat local. Finalment, 'empresari de 'EINC necessita també posseir informaciod sobre
I’entorn institucional dels seus mercats locals.

Tota aquesta informaci6 permetra a 'empresari de 'EINC no sols identificar les
dimensions globals de la seua oportunitat de negoci sind també com fer operatives les
oportunitats globals mitjangant accions concretes en els distints mercats locals en que
opera. Es per tant el desenvolupament d’una estrategia glocal el que permet a les EINC
ser competitives internacionalment.
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RESUMS

La primera crisi del segle xx1: causes, efectes i perspectives
VICENTE ORTS Ri10s

Lactual crisi economica esta sent la més llarga i profunda des de la Gran Depressio dels anys
1930, S’origina amb els excessos del sector bancari dels Estats Units i les hipoteques subprime,
pero rapidament s’ha convertit en una crisi sistemica. En aquest context, les mesures nacionals,
adoptades de forma aillada, no serviran per a resoldre la situacio. Com la crisi, també la soluci6 ha
de ser global, i exigeix una adequada coordinacio de politiques i la concurrencia de tots els actors
implicats. Paraules clau: crisi sistemica, desregulacid, endeutament privat, deute pablic, productivitat.

La actual crisis economica estd siendo la mds larga y profunda desde la Gran Depresion de
los afios 1930. Se origina con los excesos del sector bancario de Estados Unidos y las hipotecas
subprime, pero rdpidamente se ha convertido en una crisis sistémica. En este contexto, las medidas
nacionales, adoptadas de forma aislada, no van a servir para resolver la situacion. Como la
crisis, también la solucion ha de ser global, y exige una adecuada coordinacion de politicas y la
concurrencia de todos los actores implicados. Palabras clave: crisis sistémica, desregulacion,
endeudamiento privado, deuda piiblica, productividad.

La crise économique actuelle est devenue la plus longue et profonde depuis la Grande Dépression
des années 30. Elle a commencé avec les exces du secteur bancaire des Etats-Unis et les hypotheques
subprime, mais elle s’est transformée rapidement en une crise systémique. Dans ce contexte, les
mesures nationales, adoptées de maniere isolée, ne vont pas servir a résoudre la situation. De la
meéme fagon que la crise, la solution doit &tre aussi globale, et elle exige une adéquate coordination
de politiques et le concours de tous les secteurs impliqués. Mots-clé: crise économique, dérégulation,
endettement privé, endettement public, productivité.

The current economic crisis is the longest and deepest since the Great Depression of the 1930s.
It began with the excesses of the banking sector in the USA and subprime mortgages, but has quickly
become a systemic crisis. In this context, national measures adopted in isolation will be of no
use in resolving the situation. The solution, just like the crisis, has to be global, and this requires
an appropriate coordination of policies and the participation of all parties involved. Keywords:
systemic crisis, deregulation, private debt, public debt, productivity.

La “ciencia economica’ en 1’ull de ’huraca de les crisis
i de les reformes politiques
ANDRES RECALDE CASTELLS

Cada vegada s’estén més ’acusacid que la crisi economica es deu al descredit de la politica,
mentre que s’intenta buscar-ne I’eixida en el govern de la tecnocracia o, amb altres paraules, dels
economistes. Aquests han de deixar de ser assessors, per a prendre les regnes del poder en aquests
moments d’incertesa. No obstant, no es pot exonerar de la responsabilitat d’haver provocat aquesta
débdcle financera a aquelles propostes que en els anys 90 van promoure la desregulacid dels sistemes
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financers i la lliure creacid de nous instruments. D’altra banda, hi ha alguna decisio presa en els
altims trenta anys que no vinguera directament inspirada pels gabinets economics? La percepcid
de ’Economia com una ciencia exacta, quantificable, el seu allunyament de les ciencies socials i
la seua assimilacio amb les ciencies de la naturalesa, I’empara en un cert halo de neutralitat, han
caracteritzat decisions que moltes vegades estaven impregnades d’un fort component ideologic. El
menyspreu dels economistes pels politics i pel Dret amaga, massa vegades, una falta d’assumpcid
de responsabilitat per una gestid que ha portat a la situacid present. Paraules clau: dret i economia,
crisis financera, regulacioé dels mercats financers y de les empreses.

Cada vez se extiende mds la acusacion de que la crisis economica se debe al descrédito de la
politica, mientras que la salida a la misma se la intenta buscar en el gobierno de la tecnocracia
o, con otras palabras, de los economistas. Estos deben dejar de ser asesores, para tomar las
riendas del poder en estos momentos de incertidumbre. Sin embargo, no se puede exonerar de la
responsabilidad por haber provocado esta debacle financiera a aquellas propuestas que en los
anios 90 promovieron la desregulacion de los sistemas financieros y la libre creacion de nuevos
instrumentos. Por otro lado, ;hay alguna decision tomada en los iltimos treinta afios que no viniera
directamente inspirada por los gabinetes economicos? La percepcion de la Economia como una
ciencia exacta, cuantificable, su alejamiento de las ciencias sociales y su asimilacion con las
ciencias de la naturaleza, el amparo en un cierto halo de neutralidad, han caracterizado decisiones
que muchas veces estaban impregnadas de un fuerte componente ideologico. El desprecio de los
economistas por los politicos y por el Derecho esconde, demasiadas veces, una falta de asuncion
de responsabilidad por una gestion que ha llevado a la situacion presente. Palabras clave: derecho
y economia, crisis financiera, regulacion de los mercados financieros y de las empresas.

L’accusation que la crise économique est due au discrédit de la politique est de plus en plus
étendue, en méme temps qu’on essaie de la surmonter en pariant pour un gouvernement de la
technocratie ou, en d’autres mots, des économistes. Ceux-ci doivent abandonner leur role d’assesseurs
pour tenir en bride le pouvoir en ce moment d’incertitude. Cependant, on ne peut pas exonérer de la
responsabilité de cette débacle financiere ces sortes de propositions qui, pendant les années 90, ont
promu la dérégulation des systemes financiers et la libre création de nouveaux instruments. D’autre
part, est-ce qu’il y a eu des décisions prises pendant ces dernieres trente années ne provenant pas
directement des cabinets économiques ? La perception de I’Economie en tant que science exacte,
quantifiable, son éloignement des sciencies sociales et son assimilation aux sciences de la nature,
I’abri sous un certain halo de neutralité, ont caractérisé des décisions imprégnées beaucoup de fois
d’un fort composant idéologique. Le mépris des €économistes vers les politiciens et le Droit cache, trop
de fois, un manque d’assomption de responsabilité d’une gestion qui a conduit a la présente situation.
Mots-clé: droit et économie, crise financiere, régulation des marchés financiers et des entreprises.

It is claimed with ever-growing insistence that our present economic crisis is to be blamed
on the discredit of politics, while technocratic rule (i.e. the rule of economists) is envisaged as
a way out of the crisis. Economists cease to be advisors and take charge of power in this time
of uncertainty. However, those who fostered deregulation of financial systems and unrestrained
creation of new instruments cannot be said to be free from blame either, as they have brought
about the present financial breakdown. Moreover, has any decision been made over the last
thirty years which was not directly inspired by economic bureaus? Decisions which were often
strongly permeated by ideology have been put forward as stemming from Economics — an exact,
quantifiable science which stands apart from the social sciences and is likened to the natural
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sciences, thus being endowed by an aura of neutrality. Economists’ contempt for politicians
and for Law too often conceals an unwillingness to take responsibility for a policy which has
led to the present situation. Keywords: law & economics, financial crisis, financial markets
regulation, firms regulation.

Globalitzacio economica i comerg internacional:
una revisio a la llum de la crisi
CELESTINO SUAREZ BURGUET

L’altim quart del segle xx ha sigut testimoni d’un procés de globalitzacid economica que ha
intensificat els intercanvis comercials mundials. Aquesta expansi6 s’ha vist bruscament interrompuda
aquests 0ltims anys com a consequiencia de la crisi economica actual. La recuperacid dels fluxos
internacionals de mercaderies en un marc de liberalitzacidé comercial sera un element crucial per
apuntalar I’eixida futura de la crisi. Aix{ com la superacio dels forts desequilibris macroeconomics
que han estat presents en I’ltima decada. Paraules clau: globalitzacié economica, comerg
internacional, crisi financera, creixement economic, liberalitzacio.

El ultimo cuarto del siglo xx ha sido testigo de un proceso de globalizacion econdmica que
ha intensificado los intercambios comerciales mundiales. Esta expansion se ha visto bruscamente
interrumpida estos ultimos arfios como consecuencia de la crisis economica actual. La recuperacion
de los flujos internacionales de mercancias en un marco de liberalizacion comercial serd un elemento
crucial para apuntalar la salida futura de la crisis. Asi como la superacion de los fuertes desequilibrios
macroeconomicos que han estado presentes en la ultima década. Palabras clave: globalizacion
econdmica, comercio internacional, crisis financiera, crecimiento economico, liberalizacion.

Le dernier quart du xxe siecle a été témoin d’un processus de globalisation économique qui a
intensifié les échanges commerciaux mondiaux. Cette expansion a été brusquement interrompue
ces dernieres années a conséquence de la crise économique actuelle. La récupération des fluxes
internationaux de marchandises dans un cadre de libéralisation commerciale sera un élément
crucial pour étayer la sortie future de la crise, ainsi que I'affranchissement des forts déséquilibres
macroéconomiques présents pendant la derniere décennie. Mots-clé: globalisation économique,
commerce international, crise financiere, croissance économique, libéralisation.

The last quarter of the twentieth century has witnessed a process of economic globalization
that has intensified world trade. This expansion has been sharply interrupted in recent years due
to the current economic crisis. The recovery of international flows of goods in a context of trade
liberalization is a crucial element underpinning the future output of the crisis, as well as overcoming
the strong macroeconomic imbalances that have been present in the last decade. Keywords:
economic globalization, international trade, financial crisis, economic growth, liberalization.

El suport al credit a 'exportacio i el Dret sobre subvencions de "TOMC
SANTIAGO IBANEZ MARSILLA

L'estudi analitza el concepte de subvencid en el Dret de I’'Organitzacié Mundial del Comerg
(OMC) i les discussions en la materia en el context de la Ronda Doha. Aquesta analisi €s contrastada
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amb les mesures de suport al credit a 'exportacio a fi de determinar la seua compatibilitat amb el
Dret de ’OMC. Paraules clau: OMC, subvencid, credit a I'exportacid, Ronda Doha.

El estudio analiza el concepto de subvencion en el Derecho de la Organizacion Mundial
del Comercio (OMC) y las discusiones en la materia en el contexto de la Ronda Doha. Este
andlisis es contrastado con las medidas de apoyo al crédito a la exportacion a fin de determinar
su compatibilidad con el Derecho de la OMC. Palabras clave: OMC, subvencion, crédito a la
exportacion, Ronda Doha.

Cette étude analyse le concept de subvention dans le Droit de ’Organisation mondiale du
commerce (OMC) et les discussions sur ce sujet dans le contexte de la Ronde Doha. Cette analyse est
contrastée avec les mesures de soutien au crédit a I’exportation afin de déterminer sa compatibilité
par rapport au Droit de ’'OMC. Mots-clé: OMC, subvention, crédit a I'exportation, Cycle de Doha.

This paper analyses the concept of subvention in World Trade Organization (WTO) law, and
studies the considerations made on this matter in the context of the Doha Development Round.
The analysis is contrasted with measures of supporting credit for exportation, with the aim of
determining its compatibility with WTO law. Keywords: WTO, subsidy, export credit, Doha Round.

Crisi economica i governanca fiscal. La batalla contra els paradisos fiscals
MOoDESTO FABRA VALLS

En el treball s’analitza 1’origen i el concepte dels paradisos fiscals aixi com els indesitjables
efectes que la seua utilitzacio genera per a la resta d’Estats. A continuacid, s’analitzen les mesures
impulsades de forma coordinada des de ’OCDE i des de la Unid Europea per a la seua eradicacio,
que han rebut un considerable impuls des de I'inici de I'actual crisi economica. Finalment, s’analitzen
les mesures unilaterals previstes en la legislacio espanyola i la seua adaptacio6 o alineacid amb els
criteris internacionalment consensuats. Paraules clau: paradisos fiscals, evasi6 fiscal, competencia
fiscal perniciosa, intercanvi d’informaci6 tributaria, cooperacio fiscal.

En el trabajo se analiza el origen y el concepto de los paraisos fiscales asi como los
indeseables efectos que su utilizacion genera para el resto de Estados. A continuacion, se
analizan las medidas impulsadas de forma coordinada desde la OCDE 'y desde la Union Europea
para su erradicacion, que han recibido un considerable impulso desde el inicio de la actual
crisis economica. Por iiltimo, se analizan las medidas unilaterales previstas en la legislacion
espaiiola y su adaptacion o alineacion con los criterios internacionalmente consensuados.
Palabras clave: paraisos fiscales, evasion fiscal, competencia fiscal perniciosa, intercambio de
informacion tributaria, cooperacion fiscal.

Ce travail analyse I'origine et le concept des paradis fiscaux, ainsi que les effets indésirables que
leur utilisation génere pour le reste des états. Ensuite, sont analysées les mesures mises en ceuvre de
facon coordonnée par ’OCDE et I’'Unidn européenne en vue de leur éradication, lesquelles ont recu
un élan considérable depuis le début de I’actuelle crise économique. Finalement, sont analysées les
mesures unilatérales prévues dans la législation espagnole et son adaptation ou alignement vis-a-
vis des criteres adoptés internationalement. Mots-clé: paradis fiscaux, évasion fiscale, compétence
fiscale pernicieuse, échange d’information tributaire, coopération fiscale.

This paper discusses the origin and the concept of tax havens as well as the unwanted
effects that their use generates on other states. Then it examines measures implemented in
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a coordinated way by the OECD and the European Union for its eradication, which have
received considerable impetus from the beginning of the current financial crisis. Finally, it
discusses unilateral measures under Spanish legislation and their adaptation or alignment with
internationally agreed criteria. Keywords: tax havens, tax evasion, harmful tax competition, tax
information exchange, tax co-operation.

Crisi global, politiques publiques i dret financer. El cas de Brasil
Jose M arcos DOMINGUES DE OLIVEIRA

Brasil, que va haver de fer grans esforcos per estabilitzar I’ajust monetari i fiscal, va aconseguir
tenir un sistema bancari sa i regulat, pero malgrat aixo el pafs es va veure involucrat en la crisi financera
global. Aquest article presenta les mesures legals per combatre els efectes de la crisi al pafs, amb emfasi
en els impostos extrafiscals i el deute pablic, i remarca la necessitat d’aprovar pressupostos seriosos i
la necessitat de respectar el principi de distribuci6 equitativa de la despesa publica en aquest procés.
Paraules clau: tributacio, pressupost, politiques pbliques, deute pablic, despesa ptblica.

Brasil, que hubo de hacer grandes esfuerzos para estabilizar el ajuste monetario y fiscal, logro
tener un sistema bancario sano y regulado, pero a pesar de ello el pais se vio involucrado en la crisis
financiera global. Este articulo presenta las medidas legales para combatir los efectos de la crisis en el
pats, con énfasis en los impuestos extrafiscales y la deuda piiblica, y remarca la necesidad de aprobar
presupuestos serios y la necesidad de respetar el principio de distribucion equitativa del gasto puiblico en
este proceso. Palabras clave: tributacion, presupuesto, politicas publicas, deuda puiblica, gasto publico.

Le Brésil, qui a di faire de grands efforts pour stabiliser I’ajustement monétaire et fiscal, a réussi a
avoir un systeme bancaire salutaire et régulé ; malgré cela, le pays s’est vu inséré dans la crise financiere
globale. Cet article présente les mesures légales pour combattre les effets de la crise au pays, mettant
I’emphase sur les imp0ts extra-fiscaux et la dette publique ; il remarque aussi la nécessité d’approuver
des budgets sérieux, ainsi que de respecter le principe de distribution équitative de la dépense publique
dans ce processus. Mots-clé: fiscalité, budget, politiques publiques, dette publique, dépense publique.

Brazil, which had made great efforts to stabilize the monetary and fiscal adjustment, managed
to have a healthy and regulated banking system, nevertheless the country was involved in the
global financial crisis. This article presents the legal measures to fight the effects of the crisis in
the country, with emphasis on extrafiscal taxes and debt, and stresses the need to approve serious
budgets and the need to respect the principle of equitable distribution of public costs in this process.
Keywords: taxation, budget, public policies, public debt, public expenditure.

La incorporacio a la gestio empresarial dels criteris FASG, com a mesura
de control de risc integral per a superar la crisi
MaRiA ANGELES FERNANDEZ 1ZQUIERDO, MARIA JESUS MUNOZ TORRES

La Crisi Financera en que estem immersos ha estat causada per maltiples factors, entre els quals
destaca la manca d’analisi, control i valoraci6 del risc associat als actius financers, aixi com a una
falta de transparencia en els sistemes d’informacio. Es proposa com a solucid per al canvi de model
tenir en compte tots els riscos, de manera integral i gestionar de forma sostenible, incorporant al
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procés de presa de decisions variables extrafinanceres i sistemes d’informacio6 transparents. Paraules
clau: finances sostenibles, gestid integral empresarial, riscos extrafinancers, RSC, ISR.

La Crisis Financiera en la que estamos inmersos ha sido causada por miiltiples factores, siendo
destacable la falta de andlisis, control y valoracion del riesgo asociado a los activos financieros,
ast como a una falta de transparencia en los sistemas de informacion. Tener en cuenta todos los
riesgos, de manera integral y gestionar de forma sostenible se propone como solucion para el
cambio de modelo, incorporando al proceso de toma de decisiones variables extra-financieras
y sistemas de informacion transparentes. Palabras clave: finanzas sostenibles, gestion integral
empresarial, riesgos extra-financieros, RSC, ISR.

La Crise financiere dans laquelle on est plongé a été causée par plusieurs facteurs : a remarquer le
mangue d’analyse, de controdle et d’évaluation du risque associé aux actifs financiers, ainsi qu'un manque
de transparence des systemes d’information. Tenir compte de tous les risques, de fagon intégrale et gérer
de maniere soutenable sont proposés comme solution pour le changement de modele, en rattachant au
processus de prise de décisions des variables financieres et des systemes d’information transparents.
Mots-clé: finances soutenables, gestion intégrale entrepreneuriale, risques extra-financiers, RSC, ISR.

Financial Crisis that surrounds us has been caused by multiple factors, among which stands
out a lack of analysis, control and risk assessment related to financial assets, as well as a lack of
transparency in information systems. To take into account all risks holistically and to manage in
a sustainable way are proposed as solutions to the model change, incorporating into the decision
making process extra-financial variables and transparent information systems. Keywords:
sustainable finances, integrated business management, non financial risks, CSR, SRI.

El salt a ’exterior de les empreses de nova creacio
MARIA R1POLLES MELIA, MARIA Luisa FLOR PERIS

L'existencia d’empreses internacionals de nova creacid constitueix una realitat possible gracies a
la globalitzacio. Aquestes noves empreses internacionals estan cridades a ocupar un paper destacat
en el segle xx1, ja que la seua repercussio en el progrés economic i social és significativament major
que la d’altres tipus de noves empreses. No obstant, I’exit internacional d’aquestes empreses passa
per 'adopcio d’un enfocament estrategic que els proporcione les eines necessaries per a superar
els desafiaments a que s’hauran d’enfrontar, tenint en compte les seues limitacions de recursos.
En aquest treball s’exploren els principals aspectes que ha de cobrir aquest enfocament estrategic
perque efectivament contribuisca a I'exit d’aquestes empreses en els mercats internacionals. Paraules
clau: empreses internacionals de nova creacio, globalitzacid, xarxes emprenedores, enfocament
estrategic glocal.

La existencia de empresas internacionales de nueva creacion constituye una realidad posible
gracias a la globalizacion. Estas nuevas empresas internacionales estdn llamadas a ocupar un
papel destacado en el siglo xxi, puesto que su repercusion en el progreso economico y social
es significativamente mayor que la de otros tipos de nuevas empresas. Sin embargo, el éxito
internacional de estas empresas pasa por la adopcion de un enfoque estratégico que les proporcione
las herramientas necesarias para superar los desafios a los que se deberdn enfrentarse, habida
cuenta de sus limitaciones de recursos. En este trabajo se exploran los principales aspectos que
debe cubrir este enfoque estratégico para que efectivamente contribuya al éxito de estas empresas
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en los mercados internacionales. Palabras clave: empresas internacionales de nueva creacion,
globalizacion, redes emprendedoras, enfoque estratégico glocal.

Lexistence d’entreprises internationales de nouvelle création constitue une réalité possible
grace a la mondialisation. Ces nouvelles entreprises internationales son appelées a prendre une
place remarquable au xxi1 siecle, car leur répercussion sur le progres économique et social est
significativement plus grande que celle d’autres sortes d’entreprises. Cependant, le succes
international de ces entreprises passe par ’adoption d’une approche stratégique leur fournissant
les outils nécessaires pour surmonter les défis qu’ils devront affronter, tenant compte de leurs
limitations de recours. Ce travail explore les principaux aspects que cette approche stratégique doit
couvrir, afin qu’elle puisse contribuer effectivement au succes de ces entreprises dans les marchés
internationaux. Mots-clé: entreprises internationales de nouvelle création, globalisation, réseaux
entrepreneuriaux, approche stratégique glocale.

New international companies have come true thanks to globalization. They will be playing a
major role in the 21* century, as their impact on economic and social progress is significantly larger
than that of other kind of new companies. Nevertheless, their international success is subject to
the adoption of a strategic approach which will provide them with the required tools to overcome
future challenges, given their scarcity of resources. This paper explores the main aspects of the
abovementioned strategic approach, aimed at contributing to the success of the companies in
international markets. Keywords: international new ventures, globalization, entrepreneurial
networks, glocal strategy approach.
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