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La consolidación de la recuperación de la econo-
mía de la zona euro durante el primer semestre,
junto con un elevado aumento de la cantidad de di-
nero en circulación, hacían presagiar que el BCE
continuaría en septiembre con el proceso de subi-
das del tipo de interés de referencia iniciadas en di-
ciembre de 2005. No obstante, los problemas de li-
quidez de algunas entidades financieras y la im-
portación a pequeña escala de la crisis hipotecaria
de EEUU provocaron un cambio de posición del
BCE y el mantenimiento del indicado tipo en el

4%. Un auténtico ejercicio de flexibilidad y de
adaptación al entorno económico que se ha visto
confirmado en la postrera reunión del 4 de octu-
bre. En ella, además de mantener inalterable dicho
tipo, nuestro banco central prácticamente eliminó
las expectativas de subidas del mismo en un próxi-
mo futuro.

De ninguna manera, este acertado cambio de
posición del BCE pone en duda su independencia,
ya sea de los políticos europeos o de la política mo-
netaria establecida por la Reserva Federal. La dife-
rente fase del ciclo en que se sitúan las economías
de EEUU y de la UEM, así como la distinta virulen-
cia de la crisis hipotecaria en ambas áreas, estimo
que aconsejan al BCE seguir una política diferente
a la Reserva Federal. Debido a ello, aunque nuestro
banco central difícilmente subirá el tipo de interés
de referencia en un próximo futuro, estimo que es
bastante improbable que lo reduzca, tal y como re-
cientemente ha efectuado el banco central de
EEUU (desde el 5,25% hasta el 4,75%). En principio,
únicamente una creciente dificultad para obtener
liquidez por parte de las entidades financieras, una
elevada caída de la bolsa o un crecimiento econó-
mico notoriamente inferior al previsto en los pró-
ximos trimestres deberían alterar la predicción
realizada.

Desde mi perspectiva, la subida de la tasa de in-
flación de la zona euro en el segundo semestre, an-
ticipada tiempo atrás por el BCE, no tendrá lugar o
será de una magnitud inferior a la inicialmente
pronosticada. Probablemente, el petróleo alcance

un precio notablemente superior al observado en
los últimos meses del anterior ejercicio. No obs-
tante, dicho efecto será compensado por la impor-
tación de la desinflación generada por la importan-
te subida del euro y por la menor demanda de bie-
nes observada en la UEM, derivada principalmen-
te del inferior aumento del PIB de EEUU y de la re-
ducción del crecimiento del crédito en Europa.

Depreciacióndeldólar
No sería extraño que la Reserva Federal continuara
consistiendo, o incluso indujera, una significativa
depreciación del dólar. Esta situación probable-
mente provocaría la aproximación del valor de un
euro a los 1,45 dólares y haría más barato en la
UEM cualquier producto proveniente del área dó-
lar. El menor crecimiento de EEUU, principalmen-
te consecuencia de la combinación de una crisis in-
mobiliaria e hipotecaria, comportaría un inferior
aumento de las exportaciones y del PIB de la zona
euro. Por tanto, amortiguaría una importante parte
de las presiones inflacionistas actualmente exis-
tentes. Por otro lado, la dificultad para financiar
adquisiciones de empresas probablemente elimi-
naría la prima actual de cotización de numerosas
sociedades y provocaría un reajuste a la baja de las
principales bolsas mundiales. Esta situación redu-
ciría la confianza de consumidores y empresas en
la próxima evolución de la economía y provocaría
un negativo efecto en el consumo y la inversión

privada de la UEM. Finalmente, los problemas de
algunas entidades para obtener liquidez en el mer-
cado interbancario y el temor a un importante in-
cremento de la morosidad, derivado de la llegada
de una recesión inmobiliaria a algunos países de la
zona euro (por ejemplo, España, Francia e Irlanda),
conducirían a una menor disponibilidad de crédito
para familias y empresas, a un inferior crecimiento
de su gasto y, por tanto, a una moderación de la de-
manda de bienes. En definitiva, el BCE se quedaría
sin prácticamente argumento alguno para justifi-
car en un próximo futuro nuevas subidas del tipo
de interés.

ANÁLISIS DE ACTUALIDAD

¿Por qué no seguirán
subiendo los tipos?

GonzaloBernardos
ProfesordeEconomía
delaUniversidaddeBarcelona

Han pasado ya más de seis meses
desde que se publicó la norma que
regula la publicidad de los protoco-
los familiares y merece la pena ha-
cer una reflexión sobre si puede fa-
cilitar los cambios generacionales
en las empresas familiares. Un sim-
ple repaso del Boletín del Registro
Mercantil de las últimas semanas
nos pone sobre aviso: ninguna em-
presa ha inscrito en ese tiempo sus
pactos familiares.

Mas allá de reconocer la positiva
aportación al catálogo de instru-
mentos de control empresarial no
queda más remedio que emitir un
juicio global crítico. En primer lu-
gar, porque la exposición de moti-
vos introduce confusión identifi-
cando “cultura de protocolo fami-
liar” con shareholders agreement lo
que nos hace sugerir que las empre-
sas tal vez no necesiten publicar sus
protocolos familiares sino, más
sencillo, sus acuerdos de socios, se-
an familia o no. En segundo lugar,
porque la propia definición de pro-
tocolo familiar como “pactos sus-
critos por los socios entre sí o con
terceros familiares sobre una socie-
dad no cotizada en la que tengan in-
terés común para alcanzar un mo-
delo de consenso en la toma de de-
cisiones sobre las relaciones entre
familia, propiedad y empresa” es de
tal extensión que sólo genera incer-
tidumbre.

Interéssocial
Más complicado aún se vuelve el
derecho otorgado al órgano de ad-
ministración de la sociedad para pu-
blicar el protocolo “en atención al
interés social”. En principio, los ad-
ministradores podrán publicar sus
pactos con dos limitaciones: que en
ellos no se hubiera prohibido (lo cu-
al plantea una compleja situación de
derecho transitorio para los proto-
colos ya existentes) y que se cumpla
con la ley de protección de datos y
el consentimiento expreso de los
socios cuyos datos se publiquen. No
es difícil imaginar esperpénticos ca-
sos de grupos de sociedades con
distintos administradores y el baru-
llo publicitario que ello origina.
Además, tampoco resolvió el Real
Decreto la facultad de cancelar la
publicidad registral, una vez publi-
cado, pues solamente prevé la mo-
dificación o sustitución de lo publi-

cado; es más, el artículo 3 parece im-
poner al administrador una obliga-
ción de “actualizar el protocolo”, la
cual se extendería, incluso, al admi-
nistrador y a los socios posteriores
que no adoptaron la decisión inicial.

Pese a que el protocolo implique
una garantía adicional para terceros,
inversores y acreedores, además de
para los propios socios, al dotar de
previsibilidad al relevo generacio-
nal, dudamos mucho de que los so-
cios y familia se animen a airear sus
intimidades empresariales y suce-
sorias.

Comunidaddeherederos
Sin tanto ruido pero con mucha ma-
yor trascendencia, la nueva norma-
tiva alteró el Derecho Civil vigente
al permitir que un socio establezca
en los Estatutos Sociales quién será
el representante transitorio encar-
gado de ejercer la condición de so-
cios en caso de su fallecimiento
mientras no se produzca la adjudi-
cación hereditaria. Esta decisión, de
enorme trascendencia, abre un nue-
vo campo de juego en la sucesión
empresarial, por cuanto siendo las
empresas entes vivos que requieren
decisiones diarias que afectan al fu-
turo, la capacidad de ejercer como
representante de los herederos
otorga un poder real en el seno de la
familia/empresa cuyos efectos ha-
brá que valorar.

Estamos convencidos, primero,
de que la mayoría de los protocolos
familiares descansan en los cajones
de los socios pendientes de una fir-
ma que nunca llega y, segundo, que
muy pocos de los que hayan sido
firmados serán expuestos a la publi-
cidad pretendida. Si la empresa fa-
miliar necesita seguridad jurídica y
garantías de relevo generacional, és-
ta habrá de venir por la vía de la agi-
lidad judicial, la adaptación de las
leyes de sociedades ajustándolas a
las crisis societarias habituales y re-
dactando una ley de opas y dere-
chos de separación y exclusión a la
medida de las empresas no cotiza-
das, entre otros remedios. Pese a
ello y por el bien del tejido empresa-
rial y la armonía empresarial, no de-
jaremos de clamar por las ventajas
de alcanzar un pacto parasocial de
mínimos, publicado o no, que ayude
a resolver los potenciales conflictos
societarios.
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