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Presentacion

EI afio 2002 va cumpliendo su ciclo vital y concluira dentro de es-
casos dias. Se marcha dejando a los ciudadanos espaiioles —y particularmen-
te alos gallegos— el dnimo encogido por la catéstrofe ecolégica que, produci-
da por la incuria de unos armadores desaprensivos, sumird en la tristeza a mu-
chas familias que viven —y mds en estas fechas— de la dura tarea
mariscadora y pesquera, a la vez que condena a un largo periodo de ruina a
una de las zonas y actividades mds pujantes de la comunidad gallega.

Ese triste ambiente que recorre el animo de los espaiioles no encuentra
demasiado alivio en las perspectivas globales de la economia espafola que
hunde sus raices en una economia internacional deteriorada. Es justo, sin em-
bargo, reconocer que pese a todo, el crecimiento de la produccién y del em-
pleo, aunque modesto, es razonable y supera, en todo caso los registros me-
dios de la Unién Europea. Tal vez, mds que acciones espectaculares, habré
que esmerarse en la administracién de una situacién de bajo tono econémico,
en la que lo mds positivo seria avanzar en la correccién de los problemas de
fondo que, entre otras cosas, vienen acentuando la naturaleza diferencial de
la inflacién espafiola respecto a la media europea, con objeto de que cual-
quier avance econémico en los paises mds potentes de Europa y Estados Uni-
dos, pueda aprovecharse al méximo por la economia espafiola.

No es sorprendente que el indice de Sentimiento del Consumidor
(1.5.C.), que comentan los profesores Francisco Alvira Martin y José Garcia
Lépez, muestre un predominio de las respuestas negativas, tendencia que se
ha venido intensificando desde finales de 2000. Todos los componentes del
1.5.C. se han reducido respecto al sondeo de noviembre de 2001, destacando
las fuertes caidas de la experiencia sobre la marcha reciente de la economiay
de la valoracién del momento de compra. Ademds, como sucede siempre en
las fases de retroceso del I.5.C., los consumidores tienen una percepcién més
favorable de su situacién econémica familiar que de la marcha de la economia
general, respecto de la que, y como novedad de este sondeo, se ha extendido
la incertidumbre a toda la poblacién, reduciéndose las diferencias entre los
distintos estratos de renta.

El paro sigue siendo el primer problema para los consumidores, y los pe-
simistas sobre su evolucién superan ampliamente a los optimistas. Se observa,
ademds, una relacién entre el pesimismo respecto a la evolucién del paro y la
valoracién negativa del momento de compra. El terrorismo y la inmigracién si-
guen al paro en la clasificacién de los principales problemas sociales. La infla-
cién, por su parte, ha vuelto a ser considerada como un problema relevante:
un 82 por 100 estima que la experiencia reciente ha sido negativa y un 55 por
100 cree que los precios aumentardn considerablemente.
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PRESENTACION

El deterioro de la confianza de los consumidores no se limita a Esparia,
también en la Eurozona el sentimiento es negativo. Destaca el pesimismo de
Alemania y Francia y el optimismo del Reino Unido. Espafia presenta una si-
tuacién relativamente mejor que estos tres paises en todas las cuestiones con-
sideradas excepto en lo que se refiere a la evolucién de la inflacién, situan-
dose su sentimiento econémico en linea con la media de la Eurozona.

Pero es lo cierto que cualesquiera que sean las valoraciones que merez-
can a los ciudadanos, la vida econémica sigue. El objetivo de este nomero de
Cuadernos de Informacién Econémica, Ultimo de 2002, es dar cuenta a sus lec-
tores de los hechos con trascendencia econémica que pueblan la coyuntura
actual. Dentro del variado contenido que le es caracteristico, este nimero da
cuenta de dos iniciativas legislativas de muy diferente naturaleza pero, en am-
bos casos, de gran interés para quienes se interesan por la actualidad econé-
mico-financiera de Espaia.

La primera de ellas es, l6gicamente, la informacién correspondiente a
los Presupuestos Generales del Estado que aun en tramite parlamentario a la
hora de editar este nGmero de Cuadernos acelera ya su marcha para acercarse
a la tradicion que hace de su aprobacién el acto més significativo del entorno
temporal del 28 de diciembre, festividad de los Santos Inocentes.

La segunda tiene un aire mds especifico y se refiere a las modificaciones
que la denominada Ley Financiera introduce en aspectos muy importantes de
la actual regulacién de las Cajas de Ahorros espariolas.

Junto a ellos otros muchos temas de actualidad componen el sumario,

cuyo contenido se comenta seguidamente en sus lineas y orientaciones gene-
rales.

PRESUPUESTOS 2003, EN LA SENDA DE LA ESTABILIDAD

Los presupuestos generales del Estado para 2003, que ultima su debate
en las Cortes Generales, son objeto de estudio en este nGmero de Cuadernos,
mediante dos notas complementarias.

La primera de ellas de la que es autor Angel Laborda, Director del Ga-
binete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS, examina el entorno macroeconé-
mico al que se enfrentan los Presupuestos Generales del Estado (PGE) para el
afio 2003. En un contexto internacional caracterizado por el final de la rece-
sién y el inicio de la recuperacién, en el que Estados Unidos, adn en un clima
de elevada incertidumbre, parece haber superado la desaceleracién, mientras
Europa se mueve aln con un sensible retraso, Japén continda sin resolver los
problemas de su sistema financiero, los paises del Este ofrecen buenos resul-
tados y América Latina sigue inmersa en la recesién, la economia espafola
continta su suave desaceleracién manteniendo un crecimiento y una inflacién
superiores al de la UE y un escaso avance de la productividad muy preocu-
pante. Se estima, sin embargo, que para 2003 recupere el ritmo de creci-
miento que el autor estima en torno al 2,5 por 100.

A pesar de las desviaciones con respecto a las previsiones iniciales, el lo-
gro del déficit cero en los PGE 2002 puede alcanzarse gracias al aumento del
PIB nominal, por efecto de la inflacién, que favorece el equilibrio de las cuen-
tas publicas aunque deteriore la competitividad.

v
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PRESENTACION

Con respecto a la orientacién de la politica econémica para 2003,
Angel Laborda considera que, a la vista de la relajacién de la politica mone-
taria y de la superior inflacién relativa que vive nuestra economia, la politica
fiscal deberia tener un tono ligeramente contractivo, cuando sus previsiones
apuntan a que los PGE 2003 parten de un cuadro macroeconémico dema-
siado optimista que, lejos de dar lugar a una actuacién neutral, traera consigo
un desequilibrio presupuestario del orden del 0,4 por 100 del PIB y una inde-
seada expansién de la demanda agregada.

Por su parte la nota del profesor Valentin Edo, recorre la estructura y
politicas de la programacién presupuestaria para 2003, comparédndolas con
las correspondientes al ejercicio 2002. Se observa un aumento del gasto pu-
blico no financiero del 8,46 por 100 en términos homogéneos con respecto a
2002, con predominio del gasto social, frente a un aumento de los ingresos no
financieros del 1,13 por 100 respecto a la previsién de 2002.

Dado el crecimiento nominal previsto para el PIB (5,8 por 100), la conse-
cuencia es una reduccién de la tasa de ahorro pGblico y un aumento del déficit
de las instituciones contempladas en los Presupuestos Generales en su con-
junto, que se situaria en el 0,74 por 100 del PIB aunque las previsiones guber-
namentales siguen apuntando a que ese saldo se hard nulo en términos de
Contabilidad Nacional.

Para algunos la aproximacién al déficit poblico deberia hacerse a través
del aumento previsto de los pasivos financieros y no mediante el saldo de la
cuenta de operaciones financieras. De ser asi, el porcentaje que el aumento
de pasivos financieros representa del PIB, se eleva al 1,88 por 100 en 2003
(1,27 por 100 en 2002).

LAS CAJAS DE AHORROS: NUEVA REGULACION

Dentro del amplio conjunto de medidas que contiene la recientemente
aprobada Ley Financiera, se incluyen algunas que afectan a las Cajas de Aho-
rros y que suponen una importante reforma de su estructura institucional, de
las posibilidades de actuacién conjunta y de las vias de captacién de recursos
propios.

Manvel Lagares, catedrdtico de la Universidad de Alcald de Henares,
dedica su excelente articulo al examen de cada una de estas medidas. Tras
destacar la importancia de la configuracién juridica de las cajas como funda-
ciones especiales de naturaleza privada, que les ha permitido cumplir los ob-
jetivos fundacionales de movilizacién del ahorro popular, reduccién de la ex-
clusién social, lucha contra la usura y realizacién de obras de cardcter social, y
mantener un grado de eficiencia relativo muy elevado, con ganancias de
cuota en el mercado de servicios bancarios, el autor considera que la nueva
ley reconoce y consolida la actual estructura institucional adapténdola a la
normativa comunitaria —la representacién pablica en los érganos de go-
bierno no debe ser mayoritaria si se quiere que tenga la consideracién de enti-
dad privada—, al tiempo que introduce dos novedades, la irrevocabilidad y la
limitacién temporal de los mandatos de los miembros de los 6rganos de go-
bierno.
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Las nuevas posibilidades de actuacién conjunta permitirdn a las cajas
articular alianzas entre ellas o en el seno de la Confederacién con el fin de re-
ducir costes operativos, aumentar su eficiencia o participar con un volumen
adecuado en los mercados internacionales de capitales.

La regulacién de las cuotas participativas abre nuevas posibilidades
para la captacién de recursos propios bdasicos, sin desvirtuar la naturaleza juri-
dica de las cajas, y con posibilidad de cotizacién en los mercados de capitales
y, en consecuencia, de establecer un contraste objetivo de la eficiencia en la
gestién de cada entidad.

El profesor Lagares concluye afirmando que la nueva regulacién su-
pone un avance importante para las cajas de ahorros tanto por el refuerzo ins-
titucional que introduce como por la posibilidad de obtencién de recursos pro-
pios adicionales.

EL PATRIMONIO DE LOS ESPANOLES

La informacién patrimonial de los agentes econémicos en Espaiia, conti-
noa siendo una de las carencias basicas del sistema estadistico espariol.

El trabajo de los economistas José Manuel Naredo, Oscar Carpin-
tero y Carmen Marcos se plantea como objetivo la determinacién del ba-
lance nacional para 2001, actualizando un trabajo anterior de los dos prime-
ros autores, editado por FUNCAS, al tiempo que ofrece una estimacién para el
afio 2002. Sobre esta base, analiza la evolucion de las variables patrimoniales
poniéndolas en relacién con las magnitudes macroeconémicas de flujos como
la renta, el consumo y el ahorro, con el fin de dar una explicacién a la evolu-
cién seguida por el presente ciclo econdmico.

Ademds de actualizar la serie referente a la evolucién del patrimonio
nacional, especialmente en lo que se refiere al patrimonio de las familias, el
articulo considera las consecuencias del efecto riqueza derivado de la fuerte
revalorizacién de los activos inmobiliarios y bursatiles en poder de las familias
en un momento de fuerte caida del ahorro de éstas, lo que ha ocasionado una
drdstica reduccion de la capacidad de financiacién de los hogares, que se sitda
ya en niveles similares a la de las empresas financieras, mientras el sector ex-
terior se constituye en el principal suministrador de fondos para cubrir las ne-
cesidades de financiacién de las empresas espaiiolas.

LA REFORMA DE LAS HACIENDAS LOCALES

La demanda de un nuevo sistema de financiacién para las Corporacio-
nes Locales que responde a la queja extendida en los gobiernos de los munici-
pios espafioles ante la insuficiencia financiera con la que deben afrontar mil-
tiples servicios requeridos por la sociedad y al anuncio del Gobierno Central
de suprimir el Impuesto sobre Actividades Econémicas (IAE), por el que aqué-
llas perciben un 7 por 100 de sus ingresos totales no financieros, planteé la
necesidad de introducir reformas en la vigente regulacién de las Haciendas
Locales, inicialmente estudiadas por una Comisién ad hoc creada al efecto, y
que posteriormente fueron materializadas en un proyecto de Ley que actual-
mente se halla en tramite parlamentario

VI
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El profesor de la Universidad de Oviedo y reconocido experto en este
tema, Javier Suarez Pandiello comenta en su trabajo algunas de las nove-
dades mds relevantes de este proyecto que, inicialmente, centra en la reforma
del IAE, afirmando que frente a las alternativas propuestas y a las valoraciones
realizadas por la Comisién, el Proyecto de Ley adopta una solucién claramente
cuestionada tanto por aquélla como por el autor, que considera que, lejos de
suponer una mejora técnica, contribuird a hacerla menos equitativa fiscal-
mente.

En relacién con la reforma del sistema de transferencias incondiciona-
les, la otra novedad relevante del proyecto, el profesor Suérez Pandiello,
tras examinar las caracteristicas deseables que indicaba el informe de la Co-
misién, critica el modelo dual del Proyecto de Ley que distingue entre peque-
fios y grandes municipios, por no responder a argumento técnico alguno, con-
solidar situaciones injustas y no mejorar la corresponsabilidad fiscal.

TEMAS DE ACTUALIDAD FISCAL

El nuevo afio 2003 traerd consigo una nueva reforma, una mas, del IRPE.
Cuadernos vuelve a ocuparse de este tema, tras dedicar algunos trabajos a
una medida crucial para la sociedad espafiola, y lo hace de la mano de tres
destacados expertos: Juan Castaiier, del Instituto de Estudios Fiscales, Desi-
derio Romero, de la Universidad Rey Juan Carlos, y José Félix Sanz, de la
Complutense de Madrid.

Mediante una microsimulacién sobre el Panel de Hogares de la Union
Europea, los autores examinan dos impactos directos de la reforma sobre la
recaudacién: 1) una pérdida de ingresos del IRPF del 13,4 por 100, es decir,
unos 329 euros de media por hogar, y 2) como contrapartida, un aumento de
la renta media por individuo del 1,8 por 100; observan, asimismo, que la
nueva estructura impositiva es mds progresiva, pero al reducirse la recauda-
cién, el impuesto pierde capacidad redistributiva.

Otros dos articulos, incluidos en este nimero conectan con la fiscalidad
al ocuparse del tratamiento de las entidades sin fines de lucro.

El denominado Tercer Sector ha experimentado un importante creci-
miento en Espafia y reclama un tratamiento que dé una adecuada respuesta a
sus necesidades, objetivo que persiguen dos Proyectos de Ley que se encuen-
tran en tramitacién en las Cortes: el de Fundaciones y el de Régimen Fiscal de
las Entidades sin Fines Lucrativos y de los Incentivos Fiscales al Mecenazgo,
los que Cuadernos dedica dos trabajos.

El primero de ellos, cuyo autor es Miguel Angel Cabra de Luna, Direc-
tor de relaciones sociales e internacionales de la Fundacién ONCE, ofrece una
sintesis de los objetivos y las novedades que incorporan ambos proyectos, asi
como de los aspectos que, en opinién del autor, no han recibido un trata-
miento suficiente o adecuado. La Ley de Fundaciones persigue potenciar el
movimiento fundacional en una linea de cooperacién con los poderes publi-
cos, reducir las rigideces asociadas a él y dotarlo de més libertad y flexibilidad.
No obstante, los avances en lo que se refiere tanto al funcionamiento del pa-
tronato como a la capacidad de actuacién sobre su patrimonio no son para el
autor suficientes. Respecto a las actividades econémicas que pueden desarro-
llar, sefiala que es preciso conciliar la redaccién de esta ley con la de la Ley de
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Mecenazgo. Otro aspecto que puede resultar perjudicial, ya que puede repre-
sentar un freno a la creacién de fundaciones, es la fuerte elevacién de la canti-
dad que determina la suficiencia de la dotacién.

Por su parte, el Proyecto de Ley de Mecenazgo persigue mejorar el régi-
men fiscal de las entidades sin fines de lucro e incentivar el apoyo del sector
privado al Tercer Sector. Para ello, introduce cambios en los requisitos para
acogerse al régimen especial y contempla la ampliacién del ambito de las
exenciones en el Impuesto sobre el incremento de valor de los terrenos de na-
turaleza urbana y la desfiscalizacién en el Impuesto sobre sociedades de las
rentas patrimoniales, asi como la introduccién de un sistema de lista para las
actividades econémicas exentas, que para el autor deberian incluir las relacio-
nadas con la infancia, la juventud y la universidad. Asimismo, se amplian los
incentivos fiscales al mecenazgo, sobre todo los beneficios fiscales aplicables
a las actuaciones de mecenazgo distintas de las donaciones y las aportacio-
nes.

También sobre ambos temas, con especial énfasis en la perspectiva fis-
cal, discurre el segundo trabajo del que es autor el catedratico de la Universi-
dad de Mélaga, José Manuel Dominguez.

La reforma de la Ley de Fundaciones prevista en el Proyecto de Ley de
Régimen Fiscal de las Entidades sin Fines Lucrativos y de los Incentivos Fiscales
al Mecenazgo, disefia un nuevo marco fiscal que es el objeto de su estudio. En
su nota examina inicialmente los principales aspectos del nuevo régimen es-
pecial de las entidades sin fines lucrativos, para a continuacién hacer lo propio
con el sistema de incentivos fiscales al mecenazgo, destacar mds adelante las
novedades introducidas en ambos dmbitos y finalizar sintetizando los cambios
propuestos, entre los que destaca la incorporacién de las organizaciones no
gubernamentales de desarrollo, la significativa ampliacién de las rentas exen-
tas y la aplicacion automdtica de las exenciones actuales en los tributos loca-
les.

En relacién con los incentivos al mecenazgo, se amplian los conceptos
desgravables y se prevén algunos especiales para los acontecimientos de ex-
cepcional interés publico.

UN DEBATE INACABADO: LA FINANCIACION
DE LA UNIVERSIDAD PUBLICA

Las importantes transformaciones de la Universidad espariola en los ul-
timos afos han llevado a plantear la necesidad de reformar su sistema de fi-
nanciacién. En este ambito se inscribe el trabajo de las profesoras de la Uni-
versidad de Oviedo Emilia Fernéndez Rodriguez y Belén Gonzdalez Diaz,
en el que se describe la estructura de la Universidad pUblica espaiiola y su mo-
delo de financiacién actual y se ofrece una sintesis de las posibles tendencias
futuras de financiacién, teniendo como telén de fondo lo acontecido en los
paises de la OCDE, donde también la Universidad ha experimentado cambios
significativos.

En Espafia, las tasas han perdido peso en la financiacién de la Universi-
dad publica y el porcentaje de estudiantes con beca es uno de los mas bajos de
la OCDE, siendo éste uno de los puntos mds débiles de la politica universita-
ria. Ademds, algunos instrumentos novedosos de ayuda a los estudiantes, ta-
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les como los préstamos-renta, tienen aun un escaso desarrollo. El grueso de la
financiacién procede de los fondos publicos, con unas cifras cercanas a las de
la media de la OCDE. Para paliar los desequilibrios que los modelos tradicio-
nales de financiacién pablica provocan se estdn aplicando en algunas univer-
sidades espafolas férmulas como los contratos-programa o los sistemas de in-
dicadores de rendimiento. Otra fuente de financiacién de la Universidad es la
autofinanciacién, integrada por ingresos patrimoniales y financiacién privada,
que ha de fomentarse para equilibrar la participacién publica y privada.

Respecto a las tendencias futuras, éstas se concretan en dotar de trans-
parencia a la financiacién a través de una mejora en los mecanismos de con-
trol; promover una mayor participacién de la financiacién privada, aumen-
tando, por ejemplo, la venta de diversos servicios universitarios o la participa-
cién de los estudiantes; basar la asignacién de recursos en criterios de calidad,
de modo que se fomente la competitividad entre las universidades, el rendi-
miento econémicoy la calidad; mejorar los sistemas tradicionales de ayudas a
los estudiantes, aumentando la cobertura publica y asegurando el cumpli-
miento del principio de igualdad de oportunidades, e impulsar el desarrollo de
nuevos instrumentos, y, por Gltimo, favorecer la formacién de investigadores y
profesorado, y la innovacién educativa.

TRES TEMAS DE TEORIA BANCARIA

La literatura financiera ha dedicado amplios espacios al estudio de las
fusiones bancarias, especialmente en los afios ochenta y noventa cuando se
han intensificado los procesos. Sin embargo, no puede afirmarse que esta pro-
fusién se haya mantenido a la hora de analizar ex-post los resultados obteni-
dos.

El trabajo de los profesores Pedro Luis Contreras, de la Universidad de
Castilla-La Mancha, y Fernando Pampillén, de la UNED y FUNCAS, examina
los efectos sobre la eficiencia de las fusiones acometidas en Espaiia en los
afos noventa, cuando ya ha transcurrido un espacio de tiempo suficiente para
analizar sus resultados desde una perspectiva de medio plazo. Con este fin,
agrupan las entidades en cajas de ahorros y bancos y, en cada agregado, en
participantes o no en procesos de fusién, para, a continuacién, comparar la
evolucién seguida en los subgrupos de instituciones formados en cada sector.

Tras una breve introduccién, el articulo repasa la literatura relevante so-
bre la cuestién, recoge la metodologia utilizada, destaca los efectos observa-
dos de las fusiones y concluye afirmando que, en su conjunto, los procesos de
fusion de las cajas han tenido un efecto positivo a medio plazo en términos de
eficiencia, ya que arrancando de situaciones peores se han aproximado signi-
ficativamente a los valores mejores de las entidades no fusionadas. Estos re-
sultados contrastan con el obtenido por los bancos donde los no fusionados
empeoran sustancialmente sus posiciones, mientras que los que participan en
los procesos obtienen ganancias muy significativas, aunque tras pasar un pe-
riodo muy negativo de “digestion” de los efectos iniciales de la fusién. Sin em-
bargo, tal como matizan los autores, se trata de un andlisis agregado que no
puede extenderse a todas las entidades consideradas individualmente.

El segundo tema se refiere a la evolucién de los mdrgenes de interme-
diacién bancaria y tiene proyeccién europea. Se ha sefialado con cardcter ge-
neral que la reduccion del margen de intermediacién que se ha operado en los
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sistemas bancarios europeos en los Oltimos afios ha sido consecuencia de la
intensificacién de la competencia. Para Joaquin Maudos y Juan Ferndndez
de Guevara, investigadores del IVIE y el primero ademds profesor de la Uni-
versidad de Valencia, existen ademds otros factores que tienen una clara inci-
dencia en el proceso anterior, entre otros, los costes operativos y la aversién al
riesgo de las entidades, la volatilidad de los tipos de interés del mercado mo-
netario y el riesgo de crédito.

Con todas las variables relevantes, los autores construyen un modelo
econométrico que aplican a los sistemas bancarios de los "cuatro grandes" pai-
ses europeos y Espafa. Los resultados obtenidos muestran que las variables
consideradas son explicativas del margen de intermediacién y les permiten
concluir que las medidas adoptadas en los afios noventa en la UE no han su-
puesto un incremento de la competencia y que el estrechamiento del margen
se debe a la menor volatilidad de los tipos de interés, al aumento de los ingre-
sos por comisiones y a la reduccién de los costes medios de explotacion.

El Gltimo tema aborda el proceso de transformacién del negocio bancario.

Los procesos de liberalizacién e innovacién que han vivido en los Gltimos
afos los sistemas financieros han conducido a una mayor integracién de los
mercados y de los intermediarios. Como légica consecuencia, estos Ultimos
han tenido que adaptarse a la nueva situacién y, en el caso concreto de las ins-
tituciones bancarias espafiolas, han seguido el camino de la denominada “de-
sintermediacién vinculada”, acaparando una cuota del negocio no tradicional.

El articulo del profesor Francisco Rodriguez, de la Universidad de Gra-
nada y FUNCAS, aporta un andlisis referido a la situaciéon espafola en el pe-
riodo 1993-1999, que considera, en primer lugar, las pautas de la evolucién
seguida por el proceso de innovacién financiera y sus implicaciones desde la
6ptica de las economias de escala y de gama; en segundo término, los deter-
minantes de la especializacién productiva y de los margenes obtenidos y, en
tercer lugar, el impacto del proceso sobre la competencia y el crecimiento eco-
némico. Un apartado final recoge las conclusiones mas relevantes del trabajo
en la que el autor sefiala, por un lado, que las entidades bancarias espanolas
siguen manteniendo su especializacién en la intermediacién minorista en la
que, a pesar de su importante transformacién, el crédito continva teniendo
una considerable importancia, y, por otro, que el conjunto del sector ha mos-
trado una clara tendencia hacia la diversificacién.

COYUNTURA INTERNACIONAL

La recuperacién de la economia mundial ha frenado su ritmo, en un
contexto de ciclo econémico muy sincronizado. Este es el panorama que des-
criben tanto los informes de los principales organismos econémicos interna-
cionales como el trabajo de Maria José Huete Garcia y David Martinez Tu-
régano, de Analistas Financieros Internacionales, quienes explican, par-
tiendo de una visidén retrospectiva, las causas de la evolucién reciente de las
tres grandes dreas econémicas, describen su situacién actual y exponen las
perspectivas para el préximo afio en cada una de ellas.

El afio 2001 vivié una fuerte desaceleracién econémica que llevé a
EE.UU. y la Eurozona a una situacién cercana al estancamiento y a Japén a ex-
perimentar tasas de crecimiento negativas. Ademés, globalmente, la posicién
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exterior empeoré, la productividad cayé y el mercado laboral sufrié un impor-
tante deterioro. En este contexto se inicié 2002, con las tres grandes dreas en
situacion delicada pero con condicionantes estructurales diferentes. EE.UU. ha
presentado el mejor comportamiento, siendo la recuperacion del consumo el
motor del crecimiento. En Japén, la demanda externa y el consumo han evi-
tado el empeoramiento de su economia, mientras que en la Eurozona ha sido
el sector exterior el que ha permitido que se mantenga un crecimiento posi-
tivo. Los factores estructurales que han condicionado la reciente evolucién
econémica en cada drea han sido el fuerte proceso sobreinversor en EE.UU., la
mala situacién del sistema bancario en Japén que impide la mejora de la de-
manda interna, y la fuerte sensibilidad al contexto internacional en la Euro-
zona, donde, ademds, el alto componente estructural de la inflacién ha fre-
nado una mayor relajacién monetaria.

Las perspectivas para 2003 presentan un panorama mds alentador. Asi,
en EE.UU. se dejardn sentir los estimulos monetarios ya aplicados y es proba-
ble que se aplique una politica fiscal expansiva que impulse la demanda agre-
gada, en la que la inversién tendrd un papel preponderante. La contrapartida
serd el aumento del déficit fiscal. En Japén, se espera que la mejora del en-
torno internacional impulse su sector exterior y con él el conjunto de la econo-
mia, si bien esta recuperacién se ve amenazada por la debilidad de las bolsas
japonesas, de su sistema financiero y por la falta de medidas estrictas de sa-
neamiento de éste. La recuperacién de la Zona Euro se apoyard en el aumento
del consumo y, sobre todo, de la inversién, en la mejora del mercado laboral y
en la disminucién de las tensiones inflacionistas. Para que se dé esta recupera-
cion habran de relajarse las condiciones monetarias, al ser el margen de ac-
tuacién de la politica fiscal reducido.

Los informes de la OCDE, la Comisién Europea, los Cinco Sabios y los
Seis Institutos, recientemente publicados, que resume y comenta Ricardo
Cortes, coinciden en sefialar que las principales dreas econémicas no acaban
de mostrar sintomas firmes de reactivacién, y no sitéan hasta mediados de
2003 el inicio de una recuperacién sélida, que dependerd de que consumido-
res y empresas recobren la confianza, de la estabilidad de las Bolsas y de la re-
duccién del precio del petréleo, aspecto éste sobre el que planea la incerti-
dumbre de una posible guerra con Irak. En la OCDE, las balanzas fiscales se
han deteriorado mucho en 2002, si bien en la Eurozona parece que este dete-
rioro se ha debido a causas coyunturales, no asi en EE.UU. y Japén. Cuando la
recuperacién se haya consolidado serd necesario reequilibrar el presupuesto,
o, en el caso de Japén, restaurar la sostenibilidad fiscal, lo que no parece que
vaya a ser sencillo. Por su parte, la inversién y el consumo no se reanimarén
hasta la mitad de 2003, mientras que la evolucién de la inflacién, que ha sub-
ido poco en la Eurozona —aunque su resistencia a la baja la mantendré por
encima del objetivo del BCE— y se ha situado en niveles reducidos en EE.UU.,
no parece que represente un riesgo especial. Por otra parte, persisten los fuer-
tes desequilibrios en las balanzas internacionales, con un déficit exterior ame-
ricano insostenible a largo plazo.

Ademas de Japén, donde persisten sus habituales problemas —defla-
cién, enorme volumen de morosos e incobrables, debilidad del sistema banca-
rio—, Alemania se enfrenta también a graves dificultades, que pueden frenar
la recuperacién, derivadas de importantes problemas estructurales. Aunque
ha conseguido logros significativos en la estabilidad de precios y en el equili-
brio de la balanza de pagos, el mercado de trabajo no marcha bien, la reani-
macién del consumo privado no es segura y su déficit publico es elevado, lo
que hard que su crecimiento siga siendo débil en 2003. Para impulsar el creci-
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miento de la economia y el empleo, los Cinco Sabios presentan un programa
que contempla reformas en el mercado de trabajo, persiguiendo la modera-
cién salarial y la desaparicion de aquellos factores que constituyen un desesti-
mulo a la busqueda de empleo, y profundas reformas impositivas.

Con una orientacién mds cercana y actual también el Comentario Gra-
fico de este mes se ocupa de la economia internacional. En particular presenta
la situacién de los paises que accederan préximamente a la Unién Europea,
desde el punto de vista de los criterios de convergencia.

El Comentario Grdfico muestra que pese a los avances realizados a lo
largo de los Gltimos cinco afios en términos de convergencia nominal, lo que
ha sido muy positivo para reducir las divergencias reales, éstas siguen exis-
tiendo en forma considerable, lo que obligard a los nuevos miembros de la UE
a realizar politicas activas de crecimiento para acelerar la convergencia real
con la media de la Unién.

INFORMACION DE PRENSA Y COMENTARIOS BIBLIOGRAFICOS

El resumen de la prensa internacional de Ramon Boixareu aporta los te-
mas que han polarizado la atencién de los medios en las Gltimas semanas, En
sintesis se refieren a la reforma del Pacto de Estabilidad de la UE, al clima de
incertidumbre que viven los grandes bloques econémicos, a los problemas de
la ampliacién de la UE y la reduccién del tipo de interés por parte del Banco
Central Europeo.

Alfonso Tulla ofrece su comentario habitual de los hechos mas relevan-
tes del mundo empresarial, entre los que destaca la aprobacién del nuevo
plan director 2003-2005 con el que Iberia pretende enfrentarse a la compe-
tencia que supondrd, de una parte, la puesta en funcionamiento del AVE Ma-
drid-Barcelona y de otra, las compaiiias aéreas de bajo coste; los buenos re-
sultados del tercer grupo alimentario espafiol Sos Cuétara, tras la reciente ab-
sorcién de Koipe; los contratos firmados por la empresa Inkoa para un
proyecto de desarrollo agricola de alta tecnologia en la provincia china de Si-
chuan; la crisis del negocio informdtico en Espafia que presenta crecimientos
negativos en los dos Gltimos trimestres; la continuacién del movimiento de fu-
siones en el sector inmobiliario, tras comunicar la Inmobiliaria Colonial sus
contactos con Bami para llegar a un acuerdo con ella y con Metrovacesa; la
aprobacién por la SEPI de las bases de privatizacién de la Empresa Nacional
de Autopistas y de la aseguradora Musini; los acuerdos alcanzados con la Se-
guridad Social por la Federacién Nacional de Trabajadores Auténomos; el
plan estratégico de Cepsa que prevé la diversificacién hacia el mercado de gas
y de la electricidad; y los esfuerzos que realiza el grupo cooperativo Acor por
aumentar el cupo de produccién.

En este nUmero de Cuadernos se presenta a los lectores un comentario
temadtico sobre una reciente publicacién de FUNCAS y tres resefias de libros
mds convencionales.

El comentario tematico del que es autora la profesora de la UNED Reyes
Navarro se refiere al tema de las balanzas fiscales en las autonomias espafio-
las, con ocasién de la publicacién por segundo afio consecutivo del Balance
Econémico Autonomia y Regiones 1995-2001, de Julio Alcaide Inchausti y
Pablo Alcaide Guindo, editado en octubre de 2002 por la Fundacién de las
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Cajas de Ahorros. Es una dtil precisién conceptual a la par que una informa-
cién de interés sobre los trabajos realizados en este importante tema.

Respecto a las resefas de libros, la primera pone su atencién en la obra
Milton Friedman. La politica econémica de un pragmatista liberal de lgnacio
Ferrero Munoz. Al hilo de su lectura, el profesor de la UNED, Manuel Jesas
Gonzédlez, reflexiona sobre la figura del destacado economista de Chicago,
unas veces exaltado y otras muchas mds denostado por sus colegas, al tiempo
que elogia el libro por enfrentarse al pensamiento de Friedman sin prejuicios y
con limpieza emotiva, lo que, afirma él, constituye una cura para exaltados
ideolégicos contrarios al pensamiento de este gran economista.

La segunda se refiere a la Introduccién o la Economia ambiental, de
Diego Azqueta, obra que recoge los fundamentos de la economia del medio
ambiente, su autora, la profesora de la UNED Amelia Pérez Zabaleta, des-
taca la amplitud del campo que abarca, ya que pasa revista a todos los gran-
des temas de la Economia ambiental y a los problemas a los que ésta se en-
frenta, asi como su enfoque, en el que combina la exposicién tedrica con nu-
merosas aplicaciones prdcticas, y su concepcién multidisciplinar, todo ello
utilizando un lenguaje claro que hace que la lectura del libro resulte sencilla.

En la tercera, el profesor José Antonio Antén comenta El federalismo
fiscal. Teoria y prdctica, de Antonio Giménez Montero, obra en la que se
aborda el estudio de las Haciendas subcentrales desde una doble éptica, te6-
rica y aplicada, analizando los fundamentos teéricos del federalismo fiscal y
ofreciendo una exposicién de los rasgos generales de cinco sistemas federales
fordneos, EE.UU., Canadd, Suiza, Australia y Alemania, y de la realidad espa-
fiola. El autor de la resefia destaca su cardcter didéctico, su utilidad para se-
guir la evolucién de las Haciendas subcentrales en Espaiia, la informacién re-
ferida a la experiencia federal de los cinco paises mencionados, poco habitual
en obras espafiolas, y la metodologia empleada.

IN MEMORIAM

El nGmero se cierra con un comentario del catedrdtico de la Universidad
del Pais Vasco Ignacio Zubiri, sobre las aportaciones del filésofo social John
Rawls, recientemente desaparecido, y cuya influencia en la teoria y politica
econdémicas de la distribucién en una sociedad liberal es bien conocida. Tal vez
sea el filésofo con mayor influencia en el pensamiento econémico y social del
Ultimo medio siglo.

Quienes realizamos la tarea ilusionante de disefar y editar Cuadernos
de Informacién Econémica, desde la Fundacién de las Cajas de Ahorros, de-
seamos transmitir con todo afecto a nuestros lectores, colaboradores, segui-
dores y amigos, el deseo de felicidad en las fiestas de Navidad y de prosperi-
dad para el nuevo afio 2003 que se avecina.
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Economia Espaiola

PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO 2003

La adecuacion coyuntural del Presupuesto

Angel Laborda

Como es tradicional en la practica poli-
tico-administrativa espafola, antes de terminar
el afio Las Cortes habran aprobado la Ley de
Presupuestos Generales del Estado para 2003
(PGE-2003), cuyo proyecto les fue enviado por
el gobierno a finales de septiembre. Los presu-
puestos recogen, ante todo, los créditos de los
gue el Estado, la Seguridad Social y sus orga-
nismos van a disponer para su funcionamiento y
para atender a las diversas politicas de gasto,
asi como una prevision de los ingresos con los
que se financiaran tales gastos. En este sentido,
su significado es el mismo que el de cualquier
otro agente econdmico y su ambito, de caracter
microeconémico. Pero, junto a ello, los presu-
puestos también son el instrumento fundamen-
tal de la politica econémica de los gobiernos,
cuyos objetivos desbordan el simple funciona-
miento de las administraciones y persiguen in-
fluir y orientar la marcha de la economia en su
conjunto. A su vez, dicha marcha condiciona,
mas que los de cualquier otro agente privado,
los resultados financieros del sector publico. En
definitiva, ademaés de su caracter microecond-
mico, los presupuestos presentan una clara di-
mensién macroecondmica, que es la que se in-
tenta analizar en este articulo.

Por lo expuesto anteriormente, el primer es-

labon de la cadena presupuestaria es el diag-
néstico de la situacién y de las tendencias de la
economia del pais, que junto a otras variables
de orden externo, condicionaran su comporta-
miento en el afio para el que se elaboran los pre-
supuestos y, por tanto, los ingresos y buena
parte de los gastos publicos. A su vez, este
diagnostico permite valorar en qué medida la di-
reccion prevista de la economia se sitda en linea
con los objetivos de la politica econémica a
corto y largo plazos, y en funciéon de ello, dise-
har la politica de ingresos y gastos mas ade-
cuada para reconducirla hacia esos objetivos.
En el primer apartado del articulo se analizan
brevemente las tendencias y previsiones de la
economia internacional y de la economia espa-
fola, y en el segundo, se valora el papel que
viene jugando y que previsiblemente juegue en
el préximo afio la politica fiscal como instru-
mento de estabilizacién macroeconémica, pa-
pel que de forma explicita le vienen asignando
los responsables de la misma en los (ltimos
anos al erigirla como uno de los pilares funda-
mentales (el otro serian las reformas estructura-
les) para mantener a la economia espafriola en la
senda de un crecimiento sostenido y superior al
del resto de paises de la UE.

En sintesis, la coyuntura actual de la econo-
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mia espanola, como la del resto de la UE, se si-
tla en un momento de cambio ciclico. La fase
de desaceleracién del Ultimo ciclo parece que
ya ha tocado fondo durante 2002 y se espera la
recuperacién en el préximo. No obstante, dicha
recuperacion aparece lastrada por numerosos
factores, entre ellos, una situacién financiera de
los agentes econdémicos bastante desequili-
brada y amenazas de conflictos politico-milita-
res a nivel internacional, todo lo cual mantiene
las expectativas deprimidas y hace inciertos
tanto el momento como la intensidad de dicha
recuperacién. Por ello, entre otras causas, las
previsiones con las que se han realizado los
PGE-2003 parecen a los analistas privados y a
los organismos internacionales especializados
bastante optimistas, lo que, por un lado, lleva a
juzgar la previsiéon de ingresos como sobresti-
mada y pone en peligro la consecucién del ob-
jetivo de equilibrio presupuestario, y por otro,
lleva a cuestionar la adecuacién del presu-
puesto a la situacién coyuntural de la economia.

Esto dltimo ha llevado a algunos a plantear
un presupuesto mas expansivo. Sin embargo,
esta posicion olvida que el verdadero problema
de la economia espanola en estos momentos
no es el crecimiento (en un contexto de recesién
internacional ha logrado mantener un ritmo del
2 por 100y ha proseguido, aunque atenuada, la
creacién de empleo), sino la inflacién, que si
esta poniendo en peligro el potencial de creci-
miento a medio plazo. Teniendo en cuenta, ade-
més, que la politica monetaria del BCE esta
siendo excesivamente relajada para las necesi-
dades coyunturales espafiolas, la conclusion a
la que se llega en este articulo es que la politica
fiscal debe de actuar de contrapeso y, por tanto,
de forma contractiva sobre la demanda agre-
gada. El crecimiento y la creacién de empleo
deben de contemplarse como objetivos de me-
dio y largo plazo, y la restriccién fiscal a nivel
macroeconémico no deberia ser incompatible
con ellos si se llevan a cabo las reformas nece-
sarias en la estructura del gasto en el sentido de
trasvasar recursos desde politicas poco o nada
productivas a aquellas més relacionadas con la
mejora del capital fisico, tecnolégico y humano.

I. El contexto econémico

A punto de terminar el afio 2002, la economia
internacional se debate entre el final de la rece-
sién y el inicio de la recuperacién. Téchica-
mente, el punto minimo de la fase de desacele-

racién econdmica parece que se dejo atras, pri-
mero en los EE.UU., pais que, como en otros
muchos campos, esta también liderando el ci-
clo actual, y mas tarde en Europa. No obstante,
como es usual en momentos como éstos, pre-
domina la incertidumbre en las expectativas de
los agentes econdémicos, pues los inicios de las
recuperaciones son también periodos en los
gue continban los procesos de ajuste y correc-
cion de los excesos y desequilibrios acumula-
dos en las etapas de expansion, y en los que los
agentes deben de replantarse sus estrategias
de cara al futuro. Estos ajustes llevan implicitos
en la mayoria de los casos recortes en la capaci-
dad productiva, con las consiguientes reduccio-
nes de las plantillas y de los encargos a los pro-
veedores, lo que deprime el sentimiento de los
consumidores e inversores. A todos estos facto-
res, gue ya de por si hacen dificiles los inicios de
las recuperaciones, se une en esta ocasion lain-
certidumbre creada por las amenazas del terro-
rismo internacional y de guerra contra Iraq.

La economia de los EE.UU., lejos de ahondar
el proceso recesivo en que estaba sumida en el
momento de producirse hace un afno los atenta-
dos terroristas del 11-S, inici6 una recuperacion
rapida e intensa, basada en las extremas medi-
das de apoyo de la politica econémica, tanto
monetaria como fiscal, y en politicas comercia-
les agresivas por parte de las empresas. Para el
ano 2002 se espera un crecimiento del PIB del
orden del 2,4 por 100, tras el 0,3 por 100 del afio
anterior. No obstante, siguen presentes los ries-
gos e incertidumbres acerca de la consolida-
cién de dicha recuperacion, o que provoca
cambios recurrentes y bruscos en los indicado-
res de confianza y en las expectativas, segun el
signo de los indicadores de coyuntura que se
van publicando. Por encima de estos vaivenes
coyunturales, no parece, sin embargo, que la
recuperacion esté en peligro. En todo caso, la
cuestién es si a corto plazo esta economia po-
dra volver a las elevadas tasas de crecimiento
de la segunda mitad de los noventa. A favor,
cuenta con una estructura productiva potente y
flexible y con la politica econdmica mas expan-
siva que se recuerda en muchos decenios. En
contra, siguen sin resolverse los desequilibrios
financieros en los balances de los agentes eco-
némicos, especialmente de las familias, [0 que
hipoteca sus posibilidades de gasto a corto
plazo. Un crecimiento del PIB en linea o por en-
cima de su potencial basado en la demanda in-
terna, como en el ciclo Ultimo, llevaria a una am-
pliacién del déficit por cuenta corriente, ya cer-
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cano al 5 por 100 del PIB. Su financiacién por
parte del ahorro externo generaria un efecto
crowding out en los mercados financiaros para
el resto del mundo, especialmente para los pai-
ses emergentes, y ello podria derivar en un en-
carecimiento del crédito para dichos paises y en
continuas crisis financieras internacionales.
Estas consideraciones llevan a ser prudentes a
los analistas y a los organismos internacionales
en sus previsiones de la economia de los
EE.UU. para 2003, que establecen un creci-
miento del PIB entre el 2,5 y el 3 por 100.

A corto plazo, la vuelta de la economia nor-
teamericana a ritmos de crecimiento elevados
favoreceria la recuperacién en Europa, cuyo
modesto crecimiento (estimado en algo menos
del 1 por 100 en 2002) se basa en la demanda
externa. Aqui el problema es la debilidad de la
demanda interna, tanto del consumo como so-
bre todo de la inversién, cuyo origen proviene
en gran medida de unas expectativas deprimi-
das, ya que el mercado de trabajo no se ha de-
teriorado excesivamente. El problema es que
las politicas macroecondémicas, al contrario que
en los EE.UU., tienen escaso margen de manio-
bra, pues la politica monetaria se enfrenta a una
inflacion por encima del objetivo del 2 por 100
del BCE vy la politica fiscal, a unos déficit publi-
cos incompatibles con el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento y a un deuda publica excesiva-
mente elevada. A pesar de ello, el BCE redujo el
5 de diciembre los tipos de interés en medio
punto porcentual, dejando el tipo principal de
las operaciones de refinanciacion en el 2,75 por
100. Ello deberia apoyar la recuperacion en el
corto plazo, no tanto por su estimulo directo so-
bre el gasto, sino por la mejora que la reduccién
de las cargas financieras provocaré en las cuen-
tas de resultados de las empresas y en la renta
disponible de las endeudadas familias, si bien
poco podra hacer para aumentar el potencial de
crecimiento y sacar de la esclerosis a las princi-
pales economias del area. Los analistas coinci-
den ampliamente en la necesidad de llevar a
cabo reformas estructurales en los mercados de
factores y de bienes y servicios para dinamizar
el potencial de crecimiento europeo, pero ello
choca con las dudas de los gobiernos ante las
resistencias sociales y de los grupos de interés
a los cambios. Las previsiones de crecimiento
del PIB para 2003 en la UE se sitGan entre el 1,5
y el 2 por 100.

En el resto del mundo la situacion es dispar.
Japén no logra superar los problemas estructu-

rales que afectan especialmente a su sistema fi-
nanciero, lo que limita su capacidad de
recuperacion al sector exportador, de ahi la in-
sistencia de sus autoridades en conseguir un
tipo de cambio mas depreciado. El dinamismo
de la demanda norteamericana y de los paises
emergentes proximos a esta gran economia le
estd ayudando a salir de los niimeros rojos en
cuanto a crecimiento del PIB en los ltimos tri-
mestres, pero sin expectativas de mejora signifi-
cativa a corto plazo. También presentan buenos
resultados las economias del Este de Europa,
apoyadas por la inversion extranjera en un con-
texto de ventajas competitivas elevadas y de ex-
pectativas de adhesién a la UE. Sin embargo, el
area econdémica mas importante para Espafia,
América Latina, sigue inmersa en la recesién,
aunqgue los organismos internacionales prevén
una recuperacion a partir de 2003, no exenta de
graves riesgos e incertidumbres.

En este contexto internacional, la economia
espanola ha mantenido durante 2002 la tenden-
cia de desaceleracion iniciada en la segunda
mitad de 2000, si bien ya de forma atenuada.
Para el conjunto de 2002 se espera un creci-
miento del PIB en torno al 2 por 100, frente al 2,7
por 100 en 2001 y el 4,2 por 100 en 2000. Los in-
dicadores y las Ultimas estimaciones de la Con-
tabilidad Nacional (CNTR) hasta el tercer trimes-
tre parecen mostrar que el punto minimo de
esta fase de debilitamiento se alcanzé a media-
dos de este ano, si bien la recuperacion poste-
rior estd siendo muy moderada y no exenta de
incertidumbres, entre ellas, la atonfa y las débi-
les expectativas para la UE en su conjunto.

El dato méas relevante de la coyuntura re-
ciente viene siendo el mantenimiento del dife-
rencial de crecimiento respecto a la UE. Sin en-
trar en un analisis detallado, este hecho puede
ser explicado por tres tipos de factores. En pri-
mer lugar, las condiciones monetarias suma-
mente relajadas de que ha disfrutado Espafia
desde su integracion en la UEM, incluyendo ti-
pos de interés histéricamente bajos (negativos
en estos momentos en términos reales en mu-
chos segmentos del mercado crediticio), facili-
dad de acceso al crédito, un tipo de cambio real
depreciado y la ausencia de inestabilidad en los
mercados cambiarios y financieros, que histéri-
camente solia aparecer ante episodios de crisis
internacionales o de recesion. En segundo lu-
gar, cabe senalar el fendmeno de la inmigra-
cidn, que ha producido un fuerte aumento de la
oferta de mano de obra barata y flexible y el
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mantenimiento de la creacidn de empleo. Por ul-
timo, la actuacion de la politica econdmica,
creando un marco de estabilidad presupuesta-
ria e introduciendo, aunque de forma timida e in-
suficiente, reformas estructurales, entre ellas, la
privatizacion de los antiguos monopolios publi-
cos, todo lo cual ha mejorado las expectativas y
dinamizado la economia.

No obstante, algunos de los factores ante-
riores estan originando problemas que pueden
perjudicar el potencial de crecimiento de la
economia espanola a medio plazo. Entre ellos,
un diferencial de inflacién de precios y costes
significativo y creciente respecto a la media de
la zona del euro que, al no estar explicado o ba-
sado en un mayor avance de la productividad,
supone una pérdida de competitividad-precio.
Este problema se agravara a medio plazo por
la entrada en la UE de los paises del Este de
Europa con salarios del orden de la tercera
parte que los espanoles. Ademas, la inflacion,
en cuanto perjudica a los sectores expuestos a
la competencia y favorece a los no expuestos,
menos productivos en general, estd provo-
cando una reasignaciéon de recursos que
merma el potencial de crecimiento. Otro tema
de preocupacion es la caida de la tasa de aho-
rro del sector privado y el fuerte y rapido au-
mento de su endeudamiento. También cabe
sefialar, como otra consecuencia del entorno
en que se ha movido la economia espafiola en
los Ultimos afos, el escaso avance de la pro-
ductividad, ligado, entre otras causas, a la es-
casa inversién en capital fijo, en 14+D y en capi-
tal humano.

Las tendencias recientes que apuntan los
distintos agregados macroecondmicos, segin
la CNTR, pueden resumirse en una desacelera-
cién del consumo privado, compensada por el
crecimiento elevado y sostenido del consumo
publico, por la aceleracién de la inversién en
construccion y por la atenuacién del ritmo de
caida de la inversién en equipo. El sector exte-
rior mantiene una contribucién ligeramente ne-
gativa. No es descartable, sin embargo, que el
consumo privado esté creciendo a mayor ritmo,
como parecen sefalar muchos de los indicado-
res disponibles.

En el cuadro 1 se presentan distintas estima-
ciones para 2002, asi como previsiones para
2003. En el afo actual hay una amplia coinci-
dencia respecto al crecimiento del PIB en torno
al 2 por 100, asi como en su composicion, con la

demanda interna creciendo también en torno al
2 por 100 y una contribucion del saldo exterior
neutra o ligeramente negativa. Estas estimacio-
nes suponen un crecimiento real del PIB casi un
punto inferior al previsto por el Gobierno en los
PGE-2002, si bien el aumento nominal se sitia
muy cerca de aquellas previsiones dado que la
inflacidn se ha desviado notablemente al alza.
En cuanto al empleo, las cifras actuales también
quedan bastante por debajo de las previstas.

Las perspectivas para 2003 apuntan a una
moderada recuperacion, situandose el creci-
miento del PIB en torno al 2,5 por 100, medio
punto menos del previsto por el Gobierno en los
PGE-2003. El ritmo con que va a acabar este
afo, la atonia de las economias europeas y los
propios condicionantes de la economia espa-
fiola hacen que la cifra oficial del 3 por 100 sea
excesivamente optimista. Entre las fuerzas que
apoyaran la recuperacion, cabe citar la politica
econdmica de corte expansivo, tanto en el am-
bito monetario como en el fiscal, como se co-
mentara méas adelante. Pero los elementos de
freno siguen siendo importantes, entre ellos, las
ya comentadas pobres expectativas para la UE,
el alto endeudamiento de los agentes econémi-
cos, que requiere de una moderacion en el
ritmo de sus gastos, la probable caida de la in-
version en viviendas y de la obra publica de las
CC.AA. y CC.LL,, asociada ésta ultima al ciclo
electoral, y la mermada capacidad de inversién
de las grandes empresas que tienen que digerir
las cuantiosas pérdidas ocasionadas por las cri-
sis de América Latina.

Un capitulo de especial preocupacién son
los aumentos salariales. Los acuerdos firmados
para el préximo afo, que afectan a una quinta
parte de los trabajadores acogidos a convenio
contemplan subidas del 3,8 por 100. Aunque los
nuevos convenios establezcan subidas maés
moderadas, hay que tener en cuenta que la apli-
cacion de las clausulas de salvaguarda de los
convenios de 2002 puede anadir siete u ocho
décimas porcentuales a la cifra que se acuerde,
con lo que los aumentos finales, mas la derivas
provocadas por las cotizaciones a la Seguridad
Social y las indemnizaciones por despidos, po-
drian acelerar notablemente los costes labora-
les. En un contexto de politica econémica rela-
jada, ello llevaria a una ampliacién del diferen-
cial de inflacibn con la zona del euro,
agravandose la pérdida de competitividad, al
tiempo que se deteriora la rentabilidad de las
empresas y se pone en peligro la creacién de
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CUADRO 1
EL CUADRO MACROECONOMICO PARA 2002-2003
(Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario)

2002
PREVISIONES ACTUALES 2003
Previs.

PGE-2002 Gobiemo CE M1 OCDE  FUNCAS  Gobiemo CE il OCDE  FUNCAS

PIBreal ..o, 29 2,2 18 20 1.8 19 3.0 26 27 25 25
Consumo de los hogares.............. 24 19 1,7 - 1,8 1,8 29 2,3 - 2,6 2,4
Consumo piblico...........cccovvrrane.. 2,0 30 2,2 - 2,1 31 3,0 3,0 - 27 3,0
Formacién Bruta de Capital Fijo..... 4,1 1,7 15 - 1,3 1,4 3.8 2,5 - 3,2 3,5
— FBCF construccidn ............. 4,2 47 4,5 - - 45 4,3 29 - - 3,5
— FBCF equipo y otros ptos.... 4,0 -1,8 -39 - - -2,2 3,2 2,0 - - 3,5
DEMANDA INTERNA.........cco.e..c.... 2,8 2,1 1,8 - 1,8 2,0 31 25 - 2,8 2,8
EXportaciones ..........cccomniverrevnnees 7.1 -0,6 -04 - -0,2 1.3 4,0 59 - 55 52
IMportaciones ... cvovueerereccrivennnns 6,4 -0,6 -0,5 - -0.4 1,5 4.4 56 - 6,1 58
PIB nominal: — Millardos euros ..... 688,9  689,0 - - - 6922  729,2 - - - 7349
- Variaciénen % ...... 59 57 5,9 5,6 5,0 6,2 5,8 5,8 54 5,2 6,2

IPCeeies et e reseerersss s 2,8(1)  3,5(1) 3,6 28 35 35 3.1(1) 2,9 2,4 3,0 3.2
EMPIBD coovreverceresrieneererr e 1.8 1,1 1,3 - 1,3 18 1,8 - 17
Tasa de paro (% pob. activa) ........ 11,5 11,3 114 10,7 11,2 11,5 11,0 10,9 99 11,2 11,7
Déficit B. P. c/c (% del PIB) .......... =31 -16(2) -22 -17 24 =25 -1,72) =20 -1.8 -2,6 -2,5
Déficii puiblico (% del PIBY ............ 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 -0,3 0,0 -0.1 -0,4
Deuda publica (% del PIB}) ........... - - 55,0 - - 54,3 ~ 53,2 - - 52,1

(1) Deflactor del consumno de los hogares.

(2) Necesidad de financiacién frente al resto del mundo. En los ultimos afios, ésta es menor que el déficit por c/c en torno al 1 por 100 del PIB.
fuentes: Proyectos PGE-2002 y PGE-2003 e informes de otofio de 2002 del resto de organismos.

empleo. Quizas en el corto plazo, las ganancias
salariales estimulasen el consumo, pero a me-
dio plazo seria muy peligroso para la economia
espanola. Evitar caer en una espiral inflacionista
deberia ser el objetivo de los sindicatos, empre-
sarios y Gobierno, lo que requiere, ademés de
moderacién en las negociaciones, reformas en
el mercado laboral y en otros &mbitos profesio-
nales para eliminar o reducir al maximo las prac-
ticas de indexacion de las rentas a la inflacién
observada.

La rebaja del IRPF que entrara en vigor a co-
mienzos de 2003 supondra una inyeccién de
renta disponible para los hogares del orden de
un 0,7 por 100 de su renta disponible y deberia
ser un revulsivo para el consumo, como lo fue
en 1999-2000. Ello se refleja en las previsiones
del gobierno al estimar para este agregado un
crecimiento del 2,9 por 100. Sin embargo, Ia si-
tuacién coyuntural es hoy muy diferente, y la
comprometida situacion financiera de los ho-
gares puede llevarles a utilizar esta renta para
recomponer su tasa de ahorro y disminuir la

deuda en mayor medida que para gastarla en
consumo. De ahi que los analistas rebajen esta
prevision en al menos medio punto porcentual.
También parece insostenible, por estar alimen-
tado en parte por factores extraordinarios, el
ritmo de crecimiento actual de la inversién en
vivienda, lo que hace previsible una desacele-
racion de la construccién mayor de la prevista
por el Gobierno. Las exportaciones deberian
ser el motor principal de la recuperacién, al ti-
rar de la produccion industrial y de la inversion
en equipo, aunque no cabe esperar una contri-
bucién positiva del salto exterior dado que la
aceleracién de la demanda final llevara apare-
jada una evolucién similar de las importacio-
nes.

Mayor acercamiento entre las previsiones
del Gobierno y del resto de organismos y ana-
listas se observa en el ambito del empleo y de
la inflacién. Para el primero se estima un creci-
miento del orden del 1,8 por 100 y para los pre-
cios de consumo, del 3 por 100 en media
anual.
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Il. Orientacién ciclica de la politica fiscal

Como se sefaldé anteriormente, el creci-
miento del PIB estimado para 2002 se sitia en
torno al 2 por 100, practicamente un punto por-
centual por debajo de la previsioén con la que se
disenaron los PGE-2002. A pesar de ello, el ob-
jetivo establecido en dichos presupuestos de
cerrar el afio con déficit cero para el conjunto de
las AA.PP. parece asequible, al menos para las
administraciones centrales (Estado y Seguridad
Social) para las que se dispone de informacién
reciente. Ello no significa que las cuentas publi-
cas sean ajenas a la evolucién del ciclo y al cre-
cimiento del PIB. La explicacién esta, por un
lado, en que si bien el crecimiento real del PIB
serd inferior, el crecimiento nominal sera supe-
rior, al haberse desviado al alza la inflacién en
mayor medida. Ello parece una constante en las
previsiones oficiales, lo que tiene su explicacion
en la voluntad de moderar las expectativas infla-
cionistas y en la necesidad de contener un buen
nimero de gastos cuya presupuestacion se rea-
liza a partir del PIB nominal. La inflacién, pues,
esta perjudicando la competitividad de la eco-
nomia espafola, pero esta siendo de gran
ayuda para cuadrar las cuentas publicas. Den-
tro de este efecto inflacionista se incluye el au-
mento del tipo efectivo medio del IRPF provo-
cado por la no deflactacion de la tarifa. Por otro
lado, se est4 produciendo una desviacion nota-
ble al alza en la recaudacién por el Impuesto de
Sociedades, debido a que las empresas estan
adelantando la materializacién de plusvalias
para acogerse a lareduccién del tipo aplicable a
las mismas cuando se reinvierten, seguin lo con-
templado en la ley de acompafamiento de los
PGE-2002. Pero esto supone una merma de in-
gresos en los afos siguientes. Por Gltimo, tam-
bién la bajada de los tipos de interés a lo largo
del afio, superior a la prevista, estd ayudando a
equilibrar [as cuentas.

La mejora del déficit publico en una décima
porcentual del PIB gue previsiblemente se va a
conseguir en un afio de crecimiento de éste por
debajo de su tendencia de largo plazo plantea
la cuestién de la adecuacion ciclica de la poli-
tica fiscal. En los graficos 1 a 4 se presentan los
resultados obtenidos al efectuar la descomposi-
cién del déficit puablico para el periodo
1996-2002 en sus componentes ciclico y estruc-
tural, y éste Ultimo, a su vez, en la carga de inte-
reses Yy en el déficit estructural primario, todo lo
cual permite cuantificar de forma aproximada el
impacto del ciclo, de la evolucion de los tipos de

interés y de la actuacion discrecional o estructu-
ral de la politica fiscal sobre el déficit(1).

A la vista de los resultados, podemos dividir
el periodo 1996-2002 en tres subperiodos en
funcién de la actuacion discrecional de la poli-
tica fiscal sobre el déficit. El primero comprende
los afos 1996 y 1997. En ellos el déficit se re-
dujo en 3,4 puntos porcentuales (pp) del PIB, de
los cuales, 0,2 pp pueden atribuirse a efecto ci-
clico y 0,5 pp a la disminucién de los intereses,
con lo que la mejora del déficit estructural pri-
matrio fue la responsable de los otros 2,7 pp. Es
decir, el esfuerzo de caracter estructural reali-
zado por las AA.PP. en aquellos dos anos fue
grande, lo que permitio que Espafia cumpliera
con los criterios de Maastricht en materia de fi-
nanzas publicas para integrarse en la UEM. En
aquellos afos, como se ve en el grafico 1, el out-
put gap era negativo, lo que, en principio y en
condiciones normales, no hubiera aconsejado
un ajuste fiscal tan fuerte y rapido, si bien, en las
condiciones en que se llevd a cabo, los efectos
positivos para la economia espafiola fueron
enormemente méas positivos que los efectos
contractivos, pues ello permitié entrar en la
UEM y que los tipos de interés (deuda publica a
diez anos) disminuyeran unos seis puntos por-
centuales entre 1995 y 1998.

Durante el trienio 1998-2000 la economia es-
pafola registra los anos de maximo crecimiento
del Gltimo ciclo, lo que permitié que el output
gap negativo heredado de la recesion de
1992-93 cambiara de signo, alcanzando una
desviacién positiva del 1,6 por 100 del PIB en el
afo 2000. Este cambio contribuyé significativa-
mente a mejorar el déficit total en estos afios, a
razén de medio punto porcentual del PIB por
afo (gréafico 4). Por su parte, la reduccion de la
carga de intereses (graficos 3 y 4) tuvo un im-
pacto similar. Los dos factores contribuyeron,
por tanto, a reducir el déficit en casi 3 pp del PIB,
mientras que el déficit total se redujo en 2,4 pp,
lo que quiere decir que se produjo un cierto de-
terioro del saldo estructural primario, es decir,
que la politica fiscal discrecional jugd un papel
ligeramente expansivo. Dicho deterioro se ex-
plica fundamentalmente por la reforma del IRPF,
cuya pérdida recaudatoria no fue compensada
totalmente por la disminucién paralela del
gasto. La reduccion del déficit total tuvo, cierta-
mente, un efecto contractivo y anticiclico, pero
muy inferior al de los dos anos anteriores y tam-
bién inferior al que requeria la fuerte expansion
de la economia espafola en aquellos afos, de-
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GRAFICO 1 )
OUTPUT GAP Y DEFICIT PUBLICO CiCLICO

Parcentaje del PIB tendencial

== Qutput Gap
= Componente ciclico del déficit pliblico
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Nota: El output gap se obtiene por diferencia entre el PIB observado y el tendencial. Para obtener éste Gltimo se utiliza el filtro de

Hodrick-Prescott con un valor de lambda de 30.
Fuentes: INE y FUNCAS. Previsiones FUNCAS para 2002-2003.

GRAFICO 2

DEFICIT PUBLICO: TOTAL, ESTRUCTURAL Y CICLICO

Porcentaje del PIB

= Déficit total

= Déficit estructural
= Déficil clclico

1995 96

Previsiones FUNCAS para 2002-2003.
Fuentes: INE y FUNCAS.

bido a la actuacién prociclica de la politica dis-
crecional.

Durante los dos Gltimos anos la economia
espariola viene creciendo por debajo de su tasa
tendencial, lo que se ha traducido en la desapa-
ricién del output gap y en un cambio de signo en
la actuacion del efecto ciclico, que por si solo

habria hecho aumentar el déficit total en unas
ocho décimas porcentuales del PIB. La mitad de
este deterioro ha podido ser compensada por
una nueva disminucion de los intereses, pero el
resto, mas la disminucién del déficit total en seis
décimas del PIB, ha sido posible por una mejora
del saldo estructural primario en un punto por-
centual(2). La politica discrecional ha actuado
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GRAFICO 3

DEFICIT ESTRUCTURAL: TOTAL, PRIMARIO E INTERESES

_ Porcentaje del PIB
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m Déficit estructural total
== Daéficit estructural primario
™ Intereses

6 i | T T
1995 96 97 98

Previsiones FUNCAS para 2002-2003.
Fuentes: INE y FUNCAS.
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GRAFICO 4

VARIACION ANUAL DEL DEFICIT PUBLICO Y CONTRIBUCION DE SUS COMPONENTES
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Fuentes: INE y FUNCAS.
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de nuevo prociclicamente. Ahora bien, esta ac-
tuacién, al contrario que la del periodo
1998-2000, estd mas que justificada (incluso
puede argumentarse que deberia haber sido
mas enérgica) tanto desde el punto de vista de
la problematica coyuntural de la economia es-
pafiola (necesidad de controlar la inflacién)
como desde el punto de vista de acelerar la re-

duccion de la deuda publica y ampliar el mar-
gen de maniobra para hacer frente en el largo
plazo a las cargas que fendmenos como el en-
vejecimiento de la poblacién impondran a los
presupuestos publicos.

Respecto al préximo ano 2003, el plantea-
miento sobre la orientacidn macroecondmica
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. CUADRO 2
ORIENTACION DE LA POLITICA FISCAL PARA 2003
2003
2002 Escenanio A Escenario B Escenario C Escenario D
PGE-2003 con PIB
2,5% y déficit
PGE-2003 con PIB estructural
Estimaciones 2,5% y déficil primario =
FUNCAS PGE-2003 total = escenario A escenario A Previsiones FUNCAS
1. Crecimiento real del PIB ....... 1,9 3,0 25 25 2,5
2. Crecimiento nominal del PIB 6,2 5,8 53 53 6.2
Porcentajes del PIB
2. Ingresos plblicos totales 39,7 39,5 39,3 39,3 39,2
3. Gastos publicos t01AlES .....vvvvveerererer e, 39,7 395 393 39,5 39,6
4. Deficit pabico (2-3) oo, 0,0 0,0 0.0 -0,2 -04
4.1, DEAICH CICHCO eov et 0,0 0,0 -0,2 0,2 -0,2
4.2, INBBIESES ...oeovorrereesesvsscernnsseansennassee s 29 2,7 2,7 2,7 27
4.5. Deficit estruciural primario (4 - 4.1 + 4.2). .. 2.9 27 29 2,7 25
Variacidn sobre afio anterior (punios porcentuales del PIB)
5. Ingresos publicos totales ........cuvereecenricsriensnn, -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,5
B. Gastos publicos totales .......covvvvercveemirerrerrsnnn, -0,2 -0,2 =04 -0,2 -0,1
7. Déficit publico (5-6) ... 0,1 0,0 0,0 -0.2 -04
7.1. Déficit ciclico 0,4 0,0 -0,2 -0,2 -0,2
7.2, INLBIBSES ...oovvceereresrrirsveresnrss s ser e ensanssenes -0,2 -0,2 -0.2 -0,2 -0,2
7.3. Déficit estructural primaiio (7-7.1 + 7.2) ... 0,3 -0,2 0,0 0.2 -0.4

Fuentes: PGE-2003 y FUNCAS.

de la politica fiscal requiere responder a tres
cuestiones: 1) cual deberia ser el tono o impulso
de dicha politica sobre la demanda agregada de
la economia; 2) cudl es el planteamiento impli-
cito en los PGE-2003, y 3) cémo sera previsible-
mente.

La primera cuestidén es opinable, en funcién
de cuales sean los objetivos que debieran per-
seguir los presupuestos en correspondencia
con la situacién coyuntural de la economia o de
consideraciones a medio y largo plazo (p.e., si
debe primar el objetivo de crecimiento a corto
plazo o el control de la inflacion). Ello, a su vez,
viene condicionado por un planteamiento pre-
vio: si la politica fiscal discrecional debe jugar
un papel activo en relacién al ciclo o debe man-
tener una posicion neutral, sea cual sea la situa-
cidn ciclica. La doctrina oficial, plasmada en la
Ley General de Estabilidad Presupuestaria (ley
18/2001, de 12 de diciembre), se decanta por la
neutralidad, dejando, eso si, que actlien los es-
tabilizadores automaticos. Sin embargo, esta
posicién olvida que la politica fiscal no es un ins-

trumento aislado, sino que tiene que coordi-
narse, entre otras, con la politica monetaria, con
el fin de conseguir una mezcla de politicas (po-
licy mix) adecuada a la situacion coyuntural de
la economia, a la vez que tiene que perseguir
otros objetivos de caracter mas estructural o de
largo plazo, segun lo comentado. En este sen-
tido, la economia espafola se enfrenta en estos
momentos a un problema de inflacion, con peli-
gro de caer en una espiral inflacionista. Ante
ello, la politica monetaria, disefiada para el con-
junto de la UEM, esta teniendo un tono dema-
siado expansivo, lo que requeriria una actua-
cion contractiva de la politica fiscal mas alla de
la pura actuacion de los estabilizadores auto-
méticos. Ello no deberia ser incompatible con la
necesidad de aumentar las dotaciones de aque-
llas politicas de gasto que mds inciden en el po-
tencial de crecimiento, ya que hay (o deberia
buscarse) margen para trasvasar recursos
desde ofras politicas poco productivas.

Respecto a la segunda cuestion, el plantea-
miento de los PGE-2003 es coherente con la
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doctrina de la neutralidad, aunque no del todo.
En el cuadro 2 se presentan diversos escena-
rios de actuacion de la politica fiscal en 2003. El
escenario A corresponde al proyecto de
PGE-2003, si bien se han tenido que estimar al-
gunas variables ante la ausencia de informacién
en el Informe Econdmico Financiero, entre ellas
la evolucién de los ingresos y gastos publicos
del conjunto de las AA.PP. y de la carga de inte-
reses (3). Si la economia creciera al 3 por 100,
tasa que se sitlia en linea con su tendencia, el
output gap se mantendria estable y no habria
variacién del saldo ciclico. La carga de intereses
podria disminuir, en cambio, unas dos décimas
porcentuales del PIB. Como el objetivo estable-
cido en los PGE-2003 es el déficit cero, ello im-
plica que el saldo estructural primario se dete-
rioraria en dos décimas. Es decir, la politica fiscal
discrecional no serfa neutra, sino ligeramente ex-
pansiva.

Ahora bien, équé ocurriria si el PIB no crece
al 3 por 100, sino al 2,5 por 100, como estima en
este momento el consenso de analistas? Sin va-
riar las elasticidades utilizadas en los PGE-2003
para la previsién de los ingresos ni otras previ-
siones, como la inflacion, el menor crecimiento
del PIB conduciria a una disminucion de los in-
gresos del orden de dos décimas porcentuales
del PIB respecto al escenario A. El Gobierno
tendria dos opciones: perseguir a ultranza el ob-
jetivo de déficit cero o dejar actuar a los estabili-
zadores automaticos. En el primer caso (esce-
nario B) deberia reducir los gastos en dos déci-
mas del PIB, la disminucién de los intereses
serfa compensada por el deterioro del déficit ci-
clico y el saldo estructural primario se manten-
dria estable respecto al afio anterior. La politica
discrecional tendria, asi, una actuacién neutra.
Si el Gobierno optara por dejar actuar a los esta-
bilizadores automaticos (escenario C), tanto el
déficit total como el saldo estructural primario
se deteriorarian dos décimas del PIB y el tono
de la politica discrecional seria el mismo del es-
cenario A.

Por Gltimo, en el cuadro citado se presenta el
escenario D con previsiones propias sobre el
entorno econdémico y el comportamiento de los
ingresos y gastos publicos. Como en los esce-
narios B y C, la economia crece al 2,5 por 100,
aunque el crecimiento nominal del PIB supera
en cuatro décimas porcentuales al estimado en
los PGE-2003, pues éstos infraestiman notable-
mente el deflactor del PIB. Aln asi, los ingresos
publicos son inferiores en dos décimas del PIB a

los previstos en los presupuestos. En nuestra
opinidn, no sdlo la pérdida de recaudacion deri-
vada de la reduccion del IRPF no esta correcta-
mente contemplada, sino que las previsiones
de crecimiento de los impuestos indirectos y del
impuesto de Sociedades, entre otras partidas,
estan sobreestimadas. En el lado de los gastos,
el crecimiento de los créditos presupuestarios
para el Estado y la Seguridad Social es suficien-
temente elevado como para prever una caida de
los mismos como porcentaje del PIB que com-
pensase los menores ingresos. Por supuesto,
es muy improbable que los gastos de las
CC.AA. y CC.LL. se moderen mas que los del
Estado. Como consecuencia de todo ello, se es-
tima un déficit del 0,4 por 100 del PIB. Al desglo-
sarlo, se observa un deterioro del saldo ciclico
gue sera compensado por la disminucién de la
carga de intereses, de forma que el saldo es-
tructural primario se deteriora en la misma cuan-
tia que el déficit total, cuatro décimas del PIB. Si
estas previsiones se cumplen, no sélo la politica
discrecional seria expansiva, sino el conjunto
de la politica fiscal.

NOTAS

(1) El déficit estructural es el saldo entre los ingresos y los
gastos publicos no financieros ajustados ciclicamente. Para esti-
mar éstos, se parte del calculo del output gap, que es la diferen-
cia entre el PIB observado cada afo y el PIB potencial/tenden-
cial, expresado como porcentaje del PIB potencial/tendencial.
Los ingresos o gastos ajustados ciclicamente son los observa-
dos cada afio menos dichos ingresos o gastos multiplicados por
la elasticidad correspondiente de los mismos respecto al PIB,
todo ello expresado en porcentaje del PIB. Aqui el output gap se
obtiene a partir del PIB tendencial obtenido al aplicar el filiro de
Hodrick-Prescott con un valor de A=30. La elasticidad ingre-
sos/PIB es de 1 y la de gastos/PIB de -0,27. Una explicacion
més detallada de la metodologia puede verse en LABORDA, A.:
El déficit piblico estructural y ciclico en Espafia, Cuadernos de
Informacién Econémica, n2 165, FUNCAS, noviembre-diciembre
2001.

(2) Las cifras comentadas en este parrafo deben entender-
se como aproximadas y orientativas, pues para el afio 2002 se
est4 trabajando con estimaciones, sin conocer las cifras finales
de cierre de los presupuestos publicos.

(3) Una de las informaciones que tradicionalmente se
echan de menos en los informes econémico-financieros de los
presupuestos, y que, en cumplimiento del principio de transpa-
rencia que inspira la LGER deberian incluirse, es un conjunto de
cuadros en términos de Contabilidad Nacional para el total de
las AA.PP y para cada nivel de administracion (Estado, Seguri-
dad social, CC.AA. y CC.LL.) reflejando con el detalle propio de
la Contabilidad Nacional los ingresos y gastos publicos y la ca-
pacidad o necesidad de financiacién, ademéas de la variacién
neta de activos financieros y la deuda. Sin esta informacion no
pueden valorarse los planteamientos de la politica fiscal ni la
adecuacion de los presupuestos a los objetivos de déficit o de
otro tipo.
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Rasgos bdsicos del Presupuesto

Valentin Edo Herndndez

Los Presupuestos Generales del Estado
para el aflo 2003, propuestos por el gobierno y
actualmente en debate en las Cortes Generales
para su aprobacién definitiva a finales de di-
ciembre, se caracterizan, aparte de por la re-
forma del IRPF, por la aplicacién por primera vez
de un nuevo marco legal de estabilidad, por la
continuidad en el mantenimiento del equilibrio
presupuestario y por la culminacién del proceso
de descentralizacion.

En relacién con el nuevo marco legal y con el
equilibrio presupuestario, es preciso destacar
no sélo el cumplimiento del compromiso acor-
dado en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
pues estos Presupuestos estan disefiados para
gue no haya déficit en términos de Contabilidad
Nacional, sino la aplicacién por primera vez en
Espana de la Ley General de Estabilidad Presu-
puestaria(1).

Y en relacion con la estructura de reparto de
competencias de ingresos y gastos entre las di-
ferentes  Administraciones  Pulblicas, los
PGE-2003 culminan practicamente el proceso
de descentralizacion, que ha supuesto una re-
duccion en el volumen de recursos administra-
dos por los presupuestos generales (del 66 por
100 en 1996 al 59 por 100 en 2001), disminu-
yendo en 2002 en los ingresos y los gastos, res-
pectivamente, en los impuestos cedidos (en
particular IVA e IE) y en las competencias de sa-
nidad transferidas, correspondientes a las diez
Comunidades Auténomas que faltaban. Aun-
que estos cambios impiden hacer comparacio-
nes entre algunas magnitudes de ambos anos,
en algunos casos se han realizado ajustes para
poder hacer comparaciones y evaluarlas en tér-
minos homogéneos.

Los Presupuestos Generales del Estado
para el afio 2003 constituyen uno de los instru-
mentos mas importantes de la politica econé-
mica del gobierno. Aunque se refieren sélo al
Sector Publico centralizado, su importancia

cuantitativa y cualitativa sigue siendo determi-
nante de la actuacién de las Administraciones
Publicas en la economia. Los Presupuestos Ge-
nerales del Estado tienen bien delimitadas las
competencias y responsabilidades, pues el go-
bierno se encarga de su elaboracién y ejecu-
cién y las Cortes Generales de su aprobacion, y
estan constituidos por un conjunto diverso de
Presupuestos diferentes, que corresponden a
los diferentes organismos del Sector Publico
central. Aunque se suelen presentar agrupados
en cuatro bloques (Estado, Organismos Autd-
nomos, Otros Organismos Publicos y Seguri-
dad Social), aqui se tratara principalmente de la
version consolidada de los mismos.

En los siguientes epigrafes se describiran,
en primer lugar, los objetivos y el nuevo marco
juridico presupuestario. En segundo lugar, se
analizaran desde la perspectiva de la clasifica-
cion econdmica los saldos y los principales
componentes de los ingresos y gastos. En ter-
cer lugar, se analizaran los componentes espe-
cificos de las distintas politicas de gasto, y, final-
mente, se afiadiran unas conclusiones genera-
les.

1. Los objetivos de los PGE-2003
y los principales agregados en el nuevo
marco de estabilidad presupuestaria

El objetivo general de la politica econémica
del gobierno, segin se recoge en el "Informe
Econdmico y Financiero del Proyecto de Presu-
puestos Generales del Estado para 2003"
(Informe Econdmico Financiero, en adelante),
Ministerio de Hacienda, 2002, p.104, es "mante-
ner las condiciones para prolongar el proceso
de convergencia real (...) con los paises mas
avanzados de la UE". Mas en particular, también
recoge los objetivos de la politica fiscal(2), entre
los que cabe destacar los de "contribuir a la es-
tabilidad macroeconémica", "cumplir los com-
promisos internacionales”, "aumentar el poten-
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cial de crecimiento" y "mantener la capacidad
para hacer frente (...) al envejecimiento", lo que
permite observar una gran coherencia con los
objetivos de afios anteriores(3).

En relacidon con la estabilidad macroecon6-
mica, es preciso destacar el desarrollo de un
nuevo marco legal que recoge no sélo las exi-
gencias del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento(4), sino las recomendaciones estableci-
das en las GOPEs (Orientaciones Generales de
Politica Econémica)(5). El instrumento juridico,
que se ha aplicado por primera vez en Espana a
la elaboracién de los Presupuestos Generales
del Estado para 2003, es la Ley General de Esta-
bilidad Presupuestaria, que incorpora los si-
guientes cuatro principios basicos: estabilidad,
plurianualidad, transparencia y eficiencia.

Por el principio de estabilidad, se exige que
la "elaboracion, aprobacion y ejecucién de los
presupuestos (...) se realizara en un marco de
estabilidad presupuestaria’, que define como
aquella "situacion de déficit o superavit, compu-
tada en términos de capacidad de financiacién
de acuerdo con la definicién contenida en el
SEC". En relacién con el principio de plurianuali-
dad, se indica que la "elaboracién de los presu-
puestos se enmarcara en un escenario pluria-
nual compatible con el principio de anualidad".
Por el principio de transparencia, las "liquidacio-
nes deberan contener informacién suficiente y
adecuada para permitir la verificacion del cum-
plimiento del principio de estabilidad presu-
puestaria". Y, por el principio de eficiencia, la
ejecucion de los presupuestos se hara "me-
diante una gestién de los recursos publicos
orientada por la eficacia, la eficiencia y la cali-
dad", por la que se pretende mejorar la asigna-
cidn y obtener una valoracion de los efectos de
cada accion(6).

Estos principios se concretan principal-
mente en tres elementos destacables que se re-
cogen en la Ley, que son la exigencia de la disci-
plina presupuestaria, la limitacién global previa
del gasto y la creacién de un fondo de contin-
gencia para gastos imprevistos.

En relacion con la disciplina y la estabilidad
presupuestaria (véanse articulos ocho y si-
guientes), se dan indicaciones sobre su desa-
rrollo temporal al exigir que en "el primer cuatri-
mestre de cada afio el gobierno (...) fijara el ob-
jetivo de estabilidad presupuestaria referido a
los tres ejercicios siguientes, tanto para el con-

junto del Sector Publico, como para cada uno
de (...) los agentes" y se le da rango parlamenta-
rio al afirmar que "el acuerdo (...) se remitird a las
Cortes Generales acompaifado del cuadro ma-
croeconémico (...) aprobando o rechazando el
objetivo de estabilidad propuesto". Ademas,
también se exige que con "anterioridad al 1 de
septiembre de cada ano la [IGAE emita] (...} un
informe sobre el grado de cumplimiento del ob-
jetivo de estabilidad presupuestaria del ejercicio
inmediato anterior'. Todo ello se enmarcara en
un escenario plurianual que el Ministerio de Ha-
cienda confeccionard y en el que todas las nor-
mas, contratos y acuerdos "habran de respetar
el entrono financiero plurianual".

En relacién con la limitacién global del gasto,
se indica que se "fijara el importe que (...) consti-
tuird el limite maximo de gasto no financiero del
Presupuesto del Estado". En el presente afio se
ha aplicado ya, por primera vez, al aprobarse
por el Congreso de Diputados y por el Senado
(respectivamente, el 21.03.2002 y el 9.04.2002),
el acuerdo del Consejo de Ministros de
8.03.2002 por el que se establecié un limite glo-
bal de gastos no financieros para el Presu-
puesto General del Estado de 114.517 millones
de euros (M€) y el objetivo de estabilidad presu-
puestaria para el periodo 2003-2005, que se
ajusta a la senda prevista del Programa de Esta-
bilidad 2001-2005.

Por tltimo, se crea el Fondo de Contingen-
cia, que también se incluye por primera vez en
los PGE-2003 y se fija en 2.290,34 M€. Su finali-
dad es atender a necesidades de gasto impre-
vistas y de caracter no discrecional "por un im-
porte del 2 por 100" del limite global de gastos
no financieros fijado por las Cortes. Este gasto,
gque se establece para atender a necesidades
no discrecionales, necesita ser aprobado por el
Consejo de Ministros y no puede ser incorpo-
rado a ejercicios posteriores.

Asi, los PGE-2003 se han elaborado con la
necesidad de satisfacer todas estas restriccio-
nes. En su elaboracion y presentacion se han
seguido los criterios habituales, entre los que se
observa la estructura tradicional, que presenta
los gastos siguiendo los criterios de la clasifica-
cién organica, econdémica y funcional.

Por otra parte, aunque estos presupuestos
recogen los ingresos y gastos de las administra-
ciones publicas y empresas pUlblicas del Sector
Pablico central, los andlisis que se llevaran a
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CUADRO 1

TASA DE PORCENTAJE PORCENTAJE DIFERENCIA

TOTAL 2002 TOTAL 2003 CRECIMIENTO TOTAL 2002 TOTAL 2003 2002-2003
EStad0. ....ccceverrcrervcr e 124.652,02 148.050,49 18,77 52,17 57,21 5,04
Organismos Auténomos(7)...... 29.726,78 32.119,69 8,05 12,44 12,41 -0,03
Organismos Piblicos(8) .......... 1.281,99 1.467,42 14,46 0,54 0,57 0,03
Seguridad Social...........ce.. 83.259,03 77.148,87 —7,44 34,85 29,81 -5,04
TOTAL o essenserons 238.919,82 258.786,47 8,32 100,00 100,00 0,00

cabo aqui se centraran en las administraciones
publicas.

La estructura organica ofrece una primera vi-
sién panoramica de los PGE-2003. Su importan-
cia, aunque fundamental desde el punto de
vista juridico, no permite apreciar las verdade-
ras dimensiones econémicas del presupuesto
por muy diversas razones. Entre ellas, cabe se-
halar que no facilita una visién del conjunto de
actividades desarrolladas por las Administracio-
nes Publicas centrales; las variaciones relativas
que pudieran apreciarse de un ano a otro po-
drian no ser significativas, ya que algunas activi-
dades pueden ser desarrolladas bajo diferentes
formas organizativas y pasar de un presupuesto
a otro; el conjunto de operaciones de gasto no
es tan significativo como algunos de sus com-
ponentes (ya que, por ejemplo, incluye entre
otras cosas gastos por amortizacion de deuda
publica); y pueden atenderse fines semejantes
desde diferentes instituciones y organismos pu-
blicos, no pudiendo apreciar los efectos globa-
les analizando cada parte por separado. Por lo
tanto, sélo un andlisis consolidado de todos los
ingresos y gastos permite apreciar, en general,
la accién del conjunto y, en particular, los efec-
tos especificos de las principales operaciones
de ingresos y gastos destinados a cada una de
las finalidades.

En el cuadro 1 se pueden observar las mag-
nitudes de los PGE-2003 agrupados en cuatro
bloques en funcién de la naturaleza del orga-
nismo. Asi, se puede apreciar la importancia re-
lativa de los recursos que administra el Estado,
los Organismos Auténomos, los Otros Organis-
mos publicos y la Seguridad Social (que reduce
su importancia debido al proceso de descentra-
lizacién). Sin embargo, como se ha indicado an-
teriormente, estas cifras no son todo lo repre-
sentativas que pudiera parecer. Para poder ana-
lizar la verdadera dimensiébn de Ia
Administracién central es necesario diferenciar

la clasificacién econdmica y la clasificacién fun-
cional, ambas consolidadas, lo que se desarro-
llard en los dos proximos epigrafes.

2. Las operaciones de ingresos y gastos
en los PGE-2003: los saldos més relevantes
y la clasificacion econémica

En este epigrafe se van a analizar los
PGE-2003 consolidados desde la perspectiva
de la clasificacién econdémica. En concreto, con
los datos del Informe Econémico y Financiero
para 2003, se han elaborado los cuadros 2, 3 y
4,y en ellos se han incluido, de acuerdo con los
criterios de la clasificacién econdmica, las prin-
cipales magnitudes de ingresos y gastos previs-
tas en los PGE-2002 y PGE-2003, sus agrega-
dos principales y los saldos més relevantes.

Como se ha indicado anteriormente, los
PGE-2003 se caracterizan, desde el punto de
vista macroeconémico, por su contribucién a la
estabilidad econdmica, por lo que dichos presu-
puestos se han disefiado con el fin de obtener
un déficit cero en términos de Contabilidad Na-
cional, lo que supone, como se vera a continua-
cién, partir de un déficit del 0,74 por 100 del PIB
en términos presupuestarios.

En primer lugar, se ha construido el cuadro 2,
y en él se han recogido, en términos nominales
y en porcentaje del PIB, los saldos mas relevan-
tes desde el punto de vista econémico. En parti-
cular, como se puede observar, se han estimado
los saldos y los conceptos de Ahorro/Desaho-
rro, Superavit/Déficit, Variaciones Netas de Acti-
vos y Variaciones Netas de Pasivos, cuyos valo-
res son, respectivamente, 8.037,91 ME,
-5.423,98 M€, -8.258,27 M€, y 13.682,23 M€, y,
en porcentaje del PIB, 1,10 por 100, -0,74 por
100, -1,13 por 100y 1,88 por 100.

El ahorro de 8.037,91 M€ es una contribu-
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CUADRO 2
PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADD 2002 Y 2003: SALDOS SIGNIFICATIVOS
(En millones de euros)

En euros En porcentaje PIB
En euros En euros diferencia En porcentaje PIB  En porcentaje PIB diferencia
SALDOS DE OPERACIONES (*) Afio 2002 Afio 2003 2003-2002 Afio 2002 Afio 2003 2003-2002
Total de operaciones COMIENES ...cc.vvervcvcrinnans 12.950,29 8.037,91 -4.912,38 1,88 1,10 -0,78
Total operaciones no financieras -320,05 -5.423,98 -5.103,93 -0,05 -0,74 -0,70
Total operaciones financieras de activos............ -7.993,08 -8.258,27 -265,19 -1,16 -1,13 0,03
Total operaciones financieras de pasivos .......... 8.313,13 13.682,23 5.369,10 1,21 1,88 0,67

Fuente: Informe Econémica y Financiero. Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2003. Ministeria de Hacienda.
{*) Cifras estimadas a partir de las Previsiones de Presupuestos, por las diferencias de los respectivos conceptos de los cuadros 3y 4 (ingresos-gastos).

cién importante, que tiene dos aspectos de inte-
rés, pues el saldo positivo de esta cuenta no
solo se suma al ahorro privado para configurar
la cifra global de ahorro en Espafa, sino que
permite al gobierno mantener un alto nivel de in-
versién sin generar un déficit elevado.

El déficit presupuestario previsio es de
-5.423,98 M€, lo que significa un —0,74 por 100
en términos del PIB. No obstante, las diferencias
entre los criterios de la contabilidad presupues-
taria y de la contabilidad nacional permiten obte-
ner un déficit cero. Asi, la conversidén que se in-
dica en el Informe Econdmico Financiero
(pag.145) es la siguiente: un déficit presupuesta-
tio de —5.423,98 M€, menos 2.753,39 de intere-
ses, menos 2.882,76 de ejecucidbn y menos
212,19 de otros ajustes, es igual a un déficit cero.

Las variaciones netas de activos, de acuerdo
con el Informe Econdmico Financiero, ascen-
dieron a —-8.258,27 M€, cifra que se ha obtenido
por diferencia de valores recogidos en los capi-
tulos VIl de las cuentas de ingresos y gastos
consolidadas de los PGE-2003, que son, res-
pectivamente, de 1.467,43 M€y -9.725,70 M€, y
se deben fundamentalmente a operaciones de
activos realizadas por el Estado(9).

Las variaciones netas de pasivos, como se
puede ver en el cuadro 2, alcanzan un nivel de
13.682,23 M€, lo que supone un 1,88 por 100 en
términos del PIB. Esta cifra se obtiene por dife-
rencia entre los ingresos, que ascienden a
51.284,67 M€, de los que del Estado fueron
51.168,41 M€ de endeudamiento bruto, y los
gastos, que ascienden a -37.602,44 M€, en su
mayor parte también operaciones financieras
del Estado (éste ha aumentado sus gastos en
37.423,47 M€, de los cuales 36.435,99 M€ son
amortizaciones de deuda publica).

Por otra parte, cabe destacar que el aumento
neto de pasivos deberia dar lugar a un aumento
de la deuda publica en circulacién. No obstante,
si se estima ésta en términos del PIB, al aumen-
tar relativamente mas el denominador que el nu-
merador de dicha ratio, se puede afirmar, de
acuerdo con el Informe Econémico Financiero
(p.149), que el peso relativo de la deuda plblica
disminuira y se situara en 2003 en el 43,9 por
100 para el Estado (actualmente la deuda esta
en 320,5 mM€ y el PIB en 729,2 mM€) y por de-
bajo del 54 por 100 del PIB para el conjunto de
las Administraciones Publicas.

Contemplar los saldos indicados es signifi-
cativo, pero habitualmente es también de gran
interés conocer su evolucion y la de sus princi-
pales magnitudes respecto al afio anterior. En
los cuadros 2, 3 y 4 se han recogido los valores
de las principales magnitudes también para
2002, con el fin de hacer algunas comparacio-
nes que permitan conocer los cambios en las
politicas del gobierno. Sin embargo, 2002 ha
sido un afno especial, pues en él se ha culmi-
nado el proceso de descentralizacion, lo que ha
alterado de forma significativa las cifras de in-
gresos y gastos, debido principalmente a la ce-
sién de parte de impuestos indirectos y a las
transferencias de competencias de Sanidad
(especialmente los impuestos indirectos cedi-
dos y la transferencia de competencias sanita-
rias a las diez Comunidades Auténomas que no
las tenian y que tuvo lugar en febrero de 2002).
Asi, en vez de comparar los PGE-2003 con las
previsiones de ingresos de los PGE-2002, lo
oportuno seria compararlas con lo que se po-
drian denominar "previsiones homogeneiza-
das'o incluso avances de liquidacién para toda
la Administracién central, es decir, las cifras de
los PGE-2002, sin los ingresos que correspon-
derian a los impuestos cedidos.
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CUADRO 3
PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO PREVISIGN PARA 2002 Y 2003: INGRESOS POR CAPITULOS
(En millones de euros)

Prevision Prevision Diferencia Tasa de Porcentaje  Porcentaje Diferencia

CAPITULOS Afo 2002 Ao 2003 2003-2002  crecimiento  Total 2002 Total 2003 2003-2002
134.951,78 144.516,36  9.564,58 7,09 66,24 70,14 3,90
45.488,79 37.741,34 -7.747,45 -17,03 22,33 18,32 -4,01
4,693,61 4.308,55 -385,06 -8,20 2,30 2,09 -0,21
8.731,44  9.577.23 845,79 9,69 4,29 4,65 0,36
7.10845  6.617,52 -490,93 -6,91 3,49 3,21 -0,28
200.974,07 202.761,00  1.786,93 0,89 98,64 98,41 -0,23
VI. ENAJENACION DE INVERSIONES REALES............, 397,35 498,45 101,10 25,44 0,20 0,24 0,05
VII. TRANSFERENGIAS DE CAPITAL .cov.vveneveenrereerees 2.367,86  2.77491 407,05 17,19 1,16 1,35 0,18
— TOTAL OPERACIONES DE CAPITAL ..o, 276521  3.273,36 508,15 18,38 1,36 1,59 0,23
= TOTAL OPERACIONES NO FINANCIERAS...........oonn.... 203.739,28 206.034,36  2.295,08 1,13 100,00 100,00 0,00
VIII. VARIACIONES DE ACTIVOS ........oorreeervererereerenenes 2.155,88  1.467,43 -688,45 -31,93 1,06 0.71 -0,35
= TOTAL DE INGRESOS SIN VAR. DE PASIVOS ............. 206.895,16 207.501,79  1.606,63 0,78 101,06 100,71 -035
IX. CAPACIDAD/NECESIDAD DE ENDEUDAMIENTO ...... 33.024,65 51.284,67 18.260,02 55,29 16,21 24,89 8,68
TOTAL DE INGRESOS .vvoveoeeervreceeriseeervessseassarsseennnes 238.919,81 258.786,46  19.866,65 832 117,27 125,60 8,34

Nota: Tasa de crecimiento nominal de la economfa espafiola = 5,80.

Fuente: Informe Econdmico y Financiero. Proyecto de Presupusstos Generales del Estado para 2003. Ministerio de Hacienda..

En cuanto a los diferentes conceptos econé-
micos de ingresos, como se puede ver en el
cuadro 3, la ausencia de homogeneidad impide
un andlisis comparado, ya que lo més relevante
del conjunto de ingresos es la aparente reduc-
cion de impuestos indirectos entre los
PGE-2002 y los PGE-2003, lo que ha supuesto
una caida en la tasa de crecimiento de 17,03 por
100. El otro gran concepto importante es el de
los impuestos directos, cuyo crecimiento se
puede estimar en el 7,09 por 100.

Dado que el resto de los conceptos apenas
son relevantes al no tener un peso relativo im-
portante en el conjunto (cuadro 3) y que las va-
riaciones de los impuestos directos e indirectos
han sido alteradas notablemente por las cesio-
nes de impuestos y por otras modificaciones
normativas a lo largo del afio, no es posible un
anélisis que permita conocer con mayor preci-
sion cuantitativa la orientacién de Ia politica im-
positiva(10).

En cuanto a /os gastos, cabe sefialar de
nuevo que el traspaso de competencias impide
hacer comparaciones sobre el afio 2002. Las di-
ficultades en este caso son todavia mayores de-

bido a que no es posible diferenciar en la clasifi-
cacion econdémica las partidas transferidas,
aunque si figuran descontadas en la clasifica-
cién funcional, como se verd en el cuadro 5.

En el cuadro 4 se han recogido las cifras de
los conceptos econémicos de la cuenta consoli-
dada de gasto. En ella se puede observar que el
total de gastos no financieros asciende en los
PGE-2003 a 211.458, 34 M€, lo que supone una
tasa de crecimiento del 3,63 por 100.

Una comparacion con las cifras de previsién
de los PGE-2002 y PGE-2003 permitiria obser-
var, como se puede ver en el cuadro 4, la impor-
tante caida del 14,11 por 100 y 29,26 por 100,
respectivamente, en los capitulos | y Il, gastos
de personal y gastos corrientes, lo que puede
imputarse principalmente al traspaso de com-
petencias de Sanidad a las Comunidades Auté-
nomas. Por otra parte, aumentan los gastos por
trasferencias corrientes y de capital en 6,50 por
100y en 7,13 por 100, y también aumentan los
gastos financieros en 10,77 por 100 y las inver-
siones reales en 2,58 por 100. Esto supone una
reduccién en el gasto de los Capitulos 1 y Il de
—3.775,26 M€ y -2.499,23 M€, mientras que el
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CUADRO 4
PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO PREVISION PARA 2002 Y 2003: GASTOS POR CAPITULDS
(En millones de euros)

) Prevision Previsidn Diferencia Tasa de Porcenfale  Porcentaje Diferencia

CAPITULOS Ao 2002 Afio 2003 2003-2002  crecimiento  Total 2002 Tofal 2003 2003-2002
|. GASTOS DE PERSONAL 26.759,22 2298396 -3.77526 -14,11 13,11 10,87 -2,24
II. GASTOS CORRIENTES ..... 8.542,45  6.043,22 -2.499,23 -29,26 4,19 2,86 -1,33
[Il. GASTOS FINANCIERDS .........coovieiiermrrmivnnesisnensens 17.841,83 19.763,74 192191 10,77 8,74 9,35 0,60
IV. GASTOS DE TRANSFERENCIAS ..........ovenivemminenninns 134.880,28 143.641,83  8.761,55 6,50 66,10 67,93 1,83

Fonda de CONtiNGBNCIa ....eeerreerreereermeeemessinsssssnaraes 2.290,34

— TOTAL OPERACIONES CORRIENTES.......cccouvinienrns 188.023,78 194.723,09  6.699,31 3,56 92,14 92,09 -0,06
VI. INVERSIONES REALES.......coovmiiiirnisverinnnnsinnnens 9.745,89  9.997,22 251,33 2,58 4,78 4,73 -0,05
VIl. TRANSFERENCIAS DE CAPITAL .......ccoveienerscnnnnns 6.289,66  6.738,03 448,37 7,13 3,08 3,19 0,10
— TOTAL OPERACIONES DE CAPITAL .....u.ocevioerrenne 16.035,55 16.73525 699,70 4,36 7,86 7,91 0,06
= TOTAL OPERACIONES NO FINANCIERAS(*) 204.059,33 211.458,34  7.399,01 3,63 100,00 100,00 0,00
VIII. VARIACIONES DE ACTIVOS ..ot 10.148,96  9.725,70 423,26 4,17 497 4,60 -0,37
= TOTAL DE INGRESOS SIN VAR. DE PASIVOS ........... 214.20829 221.184,04  6.975,75 3,26 104,97 104,60 -0,37
IX. VARIACIONES DE PASIVOS........oonniivirirnesieneniinns 2471152 37.602,44 12.890,92 52,17 12,11 17,78 5,67
TOTAL DE GASTOS ... cnrnnsssinsssssnanssssssnes 238.919,81 258.786,48 19.866,67 8,32 117,08 122,38 5,30

Nota: Tasa de crecimiento nominal de la economia espafiala = 5,80.

(*) La cifra de Total de Operaciones no Financieras es 204.059,33 M€, superior en 9.102,77 ME a la correspondiente al mismo concepto homogeneizado del cuadro de Polti-

tas de Gasto, que asciende a 194,956,56 M€,

Fuente: Informe Econmico y Financiero. Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2003. Ministerio de Hacienda.

aumento de transferencias corrientes y de capi-
tal es, respectivamente, de 8.761,65 M€ y
448,37 ME. El resto de los conceptos de gasto
no experimenta cambios significativos en térmi-
nos absolutos.

En resumen, la clasificaciéon econémica per-
mite estimar los saldos mas relevantes del pre-
supuesto, que para 2003 han empeorado res-
pecto a 2002. No obstante, cabe destacar el
cumplimiento con los compromisos de estabili-
dad, no sblo en coherencia con los objetivos fi-
jados en periodos anteriores, sino con el pre-
sente, que se reflejan claramente en dos aspec-
tos cualitativamente muy diferentes, como son
el disefio del marco legal de estabilidad, a partir
de la aprobacién de las Leyes de Estabilidad
Presupuestaria, y el cumplimiento de los objeti-
vos de no tener déficit en términos de Contabili-
dad Nacional en estos presupuestos, todo ello
en un contexto poco favorable de un marco eco-
némico internacional negativo y con unas tasas
de crecimiento de la economia espanola inferio-
res a anos anteriores.

3. Las politicas de gasto

Aunque el equilibrio presupuestario es una
condicidon necesaria para la estabilidad ma-
croeconémica, la estructura y la composicion
del gasto es también un elemento muy impor-
tante, no sélo para contribuir a medio plazo ala
estabilidad, sino para satisfacer otros objetivos
igualmente importantes. Como se ha indicado
anteriormente, la clasificacién econdémica per-
mite observar la naturaleza del gasto, pero no
permite conocer las finalidades que persiguen
los gastos. Para ello es preciso analizar el
gasto atendiendo a las diferentes Politicas de
Gasto.

El andlisis funcional permite conocer no sélo
el destino final del gasto, sino valorar sus modifi-
caciones respecto a afios anteriores. Aunque en
los PGE-2003, como se ha indicado anterior-
mente, hay dificultades para establecer compa-
raciones con afios anteriores, en el caso de la
clasificacién de las politicas de gasto es posible
analizar los cambios respecto al afo anterior,
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CUADRO 5
PRESUPUESTOS CONSOLIDADOS DEL ESTADO PARA 2003: POLITICAS DE GASTO
(Homogeneizados)
Euros Euros Diferencia Tasa de Porcentaje  Porcentaje Diferencia
POLITICAS Afio 2002 Afie 2003 2003-2002  crecimiento  Total 2002 Total 2003  2003-2002
LA JUSTICIA oot e 1.06583  1.137,23 71,34 6,69 0,55 0,54 -0,01
1.2 DEFENSA ...t e resesnerens 6.155,57  6.212,77 57,20 0,93 3,16 2,94 -0,22
1.3. SEGURIDAD CIUDADANA...........oeeeerireerrecrssns 5.047,93  5.424,12 376,19 7,45 2,59 2,57 -0,02
1.4, EXTERIORES.....o oot seenseneene 897,77  1.001,10 103,33 11,51 0,46 0,47 0,01
1.5. ADMON. TRIBUTARIA oo 1.270,09 1.294,49 24,40 1,92 0,65 0,61 -0,04
1. ADMON. GENERAL .......oooocceverseer e eeeseeeesseeeesessee 14.437,25 15.069,71 632,46 4,38 7,41 7,13 -0,28
2.1 PENSIONES ..ottt st 62.451,35 66.880,61 4.429,26 7,09 32,03 31,63 -0.41
2.2. OTRAS PRESTACIONES SOCIALES .........ccoooveenne 7.012,91 7.291,25 278,34 3,97 3,60 3,45 -0,15
2.3. FOMENTO AL EMPLEOQ 5.14812  5.357,22 209,10 4,06 2,64 2,53 0,11
2.4. SANIDAD............uc... 3.130,22  3.369,52 239,30 7,64 1,61 1,59 -0,01
2.5. EDUCACION 1.366,02 1.498,26 132,24 9,68 0,70 0,71 0,01
28 VIVIENDA.....coeeeeeetceeeece st st nenns 649,63 657,63 8,00 1,23 0,33 0,31 -0,02
2.7. DESEMPLEO 8.927,93 10.690,88 1.762,95 19,75 4,58 5,06 0,48
2.8. INCAPACIDAD TEMPORAL 4026,79  4.622,75 595,96 14,80 2,07 2,19 0,12
2.9, SERVICIOS GRALES. S. SOCIAL  ...covvvreccennene 1.672,16  1.730,06 57,90 3.46 0,86 0,82 -0,04
2 GASTO SOCIAL ..o veeeeesrevsssessi e 94.385,13 102.098,18 7.713,05 8,17 48,41 48,28 -0,13
3.1, AGRICULTURA......covne vttt eses e 7.599,86  8.030,06 430,20 5,66 3,90 3,80 -0,10
3.2. INDUSTRIA Y ENERGIA ..o..corrreeeeeeer oo 1.289,22  1.326,06 36,84 2,86 0,66 0,63 -0,03
3.3. SUBVENCIONES crr. AL TRANSPORTE........cocvuvnen. 1.639,57  1.796,99 157,42 9,60 0,84 0,85 0,01
3.4. COMERCIO, TURISMO Y PYMES..........cov e 505,53 524,94 19,41 3,84 0,26 0,25 -0,01
3.5. INFRAESTRUCTURAS ..ot 7.109,83  7.696,58 586,75 8,25 3,65 3,64 -0,01
3.6. INVESTIGACION ....oovvreverert e cestssts e 1.802,28 1.951,50 149,22 8,28 0,92 0,92 0,00
3. ACTIVIDAD PRODUCTIVA E INVERSIONES 19.946,29 21.326,13 1.379,84 6,92 10,23 10,09 0,15
4.1, FINANCIACION ADMON. TERRITORIALES.............. 35.846,00 37.539,36 1.693,36 4,72 18,39 17,75 -0,63
4.2. FINANCIACION UNION EUROPEA 8.086,55 8.496,65 410,10 5,07 4,15 4,02 -0,13
4. TRANSFERENCIA A OTRAS ADMON. .covevveeeeeee, 43.932,55 46.036,01 2.103,46 4,79 22,53 21,77 -0,76
5. QTRAS POLITICAS .oovvvvvveceveeesseeeeeeemeeconesemeessesessn 452550  5.005,94 480,44 10,62 2,32 2,37 0,05
6. DEUDA PUBLICA..........oooooveeeeeeeeoneomernsroosssssssssssssenn 17.729,86  19.632,01 1.902,15 10,73 9,09 9,28 0,19
7. Fondo de contingencia .............oceveeveeennnrensisiernenns 2.290,34  2.290,34 1,08 1,08
TOTAL Gasto 10 FINanCIEra. ........uvu.vveerecvsscseeserevenenne 194.956,58 211.45832 16.501,74 8,46 100,00 100,00 0,00

Nota: Tasa de crecimiento nominal de la economia espafiola = 5,80.

fuente: Informe Econémico y Financiero. Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2003. Ministerio de Hacienda.

debido a que las cifras de los PGE-2002 han
sido homogeneizadas con las de los PGE-2003.

Como se puede observar en el cuadro 5, la
estructura del gasto se halla ordenada en siete
grandes agrupaciones de Politicas de Gasto,
entre las que cabe destacar, a efectos de un

andlisis funcional, las tres primeras como las
mas representativas de la orientacién del gasto,

ya que las cuatro ultimas no sélo son mucho

menos importantes desde el punto de vista
cuantitativo, sino que bien no representan desti-
nos especificos de gasto (transferencias no
afectadas), bien son agregados diversos y de
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poca entidad, bien no representan un destino
tematico propiamente dicho (interés de deuda),
o bien constituyen el Fondo de Contingencia,
gue por definicién no tiene asignado destino.

Las tres primeras recogen las politicas que
se agrupan, respectivamente, bajo la denomi-
nacién de Administracién General, Gasto So-
cial, y Actividad Productiva e Inversiones, y re-
presentan el 65,50 por 100 del total del gasto no
financiero, con unaimportancia relativa de cada
una de ellas en el total del gasto presupuestario
consolidado no financiero del 7,13 por 100,
48,28 por 100y 10,09 por 100, respectivamente.

Las cuatro Ultimas agrupaciones de Politica
de Gasto son gastos definidos como Transfe-
rencias a otras Administraciones, Otras Politicas
no Individualizadas, Deuda publica y Fondo de
Contingencia. Su importancia cuantitativa al-
canza el 34,50 por 100 restante, correspon-
diendo a cada una de las agrupaciones indica-
das el 21,77 por 100, 2,37 por 100, 9,28 por 100
y 1,08 por 100, respectivamente.

Entre las diversas politicas de gasto identifi-
cadas en el cuadro 5, dada la importancia fun-
cional de las tres primeras y el caracter menos
representativo de la orientacién del gasto de las
cuatro ultimas, aqui sélo se van a analizar las
tres primeras.

Las politicas de gasto en la agrupacion
Administracion General aumentan el 4,4 por
100, respecto al afo anterior, una cifra inferior
en 1,4 puntos porcentuales a la tasa de creci-
miento nominal de la economia. Este incre-
mento se debe principalmente al aumento de
las politicas de gasto en Exteriores, 11,51 por
100; Seguridad Ciudadana, 7,45 por 100, y Jus-
ticia, 6,69 por 100, creciendo relativamente me-
nos del 5,8 por 100 Administracién Tributaria,
1,92 por 100, y Defensa, 0,93 por 100.

El agregado de politicas de Gasto Social,
como se puede ver en el cuadro 5, presenta una
tasa de crecimiento de 8,17 por 100. Las politi-
cas que crecen por encima de la media son las
de Desempleo, 19,75 por 100; Incapacidad La-
boral, 14,80 por 100; Educacién, 9,68 por 100;
Sanidad, 7,64 por 100, y Pensiones, 7,09 por
100, mientras que crecen menos Fomento al
Empleo, 4,06 por 100; Otras Prestaciones So-
ciales, 3,97 por 100; Servicios Generales de la
Seguridad Social, 3,46 por 100, y Vivienda, 1,23
por 100.

El tercer gran agregado de politicas de gasto
es el dedicado a Actividad Productiva e Inversio-
nes, cuyo crecimiento es de 6,92 por 100. Entre
las politicas que mas han crecido hay que des-
tacar las de Transporte, 9,60 por 100; Investiga-
cion, 8,28 por 100; Infraestructuras, 8,25 por
100, y Agricultura 5,66 por 100; mientras que
crecen relativamente menos las de Comercio,
Turismo y Pymes, 3,84 por 100, e Industria y
Energia, 2,86 por 100.

En conjunto, entre las agrupaciones de Poli-
ticas de Gasto, cabe destacar, desde el punto
de vista cuantitativo, las politicas de Gasto So-
cial, que constituyen el 48,28 por 100 del total
del gasto no financiero, a las que siguen en or-
den de importancia decreciente las de Gasto en
Actividad Productiva e Inversiones, constitu-
yendo el 10,09 por 100, y las de Administracion
General, 7,13 por 100.

Por tanto, se puede afirmar que los Presu-
puestos de la Administracién Central asignan
sus recursos concentrando el gasto en unas po-
cas Politicas entre las que destacan, junto a la
de Pensiones, que es con diferencia la mas im-
portante de todas, otras de marcado caracter
social relacionadas con el mundo laboral (De-
sempleo, Incapacidad Temporal, y Fomento al
Empleo). No obstante, también se llevan a cabo
importantes gastos en otras Politicas de carac-
ter econémico (Agricultura, con un componente
social también importante, e Infraestructuras),
con un claro objetivo de dinamizar la economia
e incrementar la productividad.

Si se observa simultaneamente la importan-
cia relativa de la Politicas de Gasto y su creci-
miento relativo, se constata que muchas de las
mas importantes siguen creciendo a un ritmo re-
lativamente mas intenso que la tasa de creci-
miento de la economia, pues entre las cuatro
mas importantes, que son Pensiones, Desem-
pleo, Agricultura e Infraestructuras, todas me-
nos Agricultura crecen a una tasa superior a la
media, y entre el resto de las indicadas también
crecen mas que la media de la economia las Po-
liticas de Seguridad Ciudadana e Incapacidad
Temporal. '

En conjunto, se puede afirmar que las cifras
homogeneizadas de gasto indican que los
PGE-2003 aumentan por encima de la tasa de
crecimiento de la economia en 2,66 puntos por-
centuales, y crecen relativamente mas las politi-
cas agrupadas con la denominacién de Gasto
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Social, que aumentan a una tasa del 8,17 por
100 y tienen un peso relativo muy importante en
los PGE-2003. Ademas, dicha agrupacién es la
que mas crece, entre las otras agrupaciones de
Politicas (Administracién general y Actividad
Productiva e Inversiones), si no se tienen en
cuenta los otros cuatro grandes apartados de
Politicas de Gasto (Transferencias, Otras Politi-
cas, Deuda y Fondo de Contingencia).

Conclusiones

Los PGE-2003 son los primeros que se ela-
boran en un nuevo marco legal, en el que do-
mina como objetivo basico la estabilidad presu-
puestaria. D esta forma, las nuevas leyes de
Estabilidad Presupuestaria vienen a sancionar
legalmente lo que eran objetivos politicos habi-
tuales en los udltimos afios, en los que el go-
bierno ha cumplido, mejor que la mayoria de los
Estados miembros de la UE, con los compromi-
sos europeos derivados, principalmente, del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

La entrada en vigor en 2002 de dichas leyes
ha incidido en estos presupuestos, principal-
mente, en tres aspectos. En primer lugar, se ha
establecido desde el punto de vista macroeco-
némico el objetivo de no tener déficit en térmi-
nos de Contabilidad Nacional, aunque en térmi-
nos presupuestarios se presente un pequeiio
déficit. En segundo lugar, el Estado ha definido
un limite de gasto no financiero de 114.517 M€,
aprobado en los primeros meses del afio, al que
ha tenido que adaptarse en su elaboracién. Y,
en tercer lugar, ha aparecido un nuevo con-
cepto de gasto denominado Fondo de Contin-
gencia, por una cantidad de 2.290,34 M€, es de-
cir, el 2 por 100 del limite de gasto no financiero
del Estado, para atender a imprevistos.

Los analisis comparados entre los afos
2003 y 2002, con el fin de apreciar la tendencia
de algunas magnitudes representativas, han
presentado algunas dificultades debido a lain-
clusion en el afio 2002 de ingresos y gastos
que ya no figuran en 2003, y que son conse-
cuencia del proceso de descentralizacién, cul-
minado practicamente en febrero de 2002 (sin
perjuicio de la reforma pendiente de las Ha-
ciendas Locales), con la transferencia de Sani-
dad a las diez Comunidades Auténomas que
faltaban. No obstante, dado que en la clasifica-
cién de Politicas de Gasto los datos han sido
homogeneizados, se han podido hacer algu-
nas comparaciones.

En concreto, se ha podido observar que, al
comparar las cifras de gasto no financiero entre
los anos 2002 y 2003, la tasa de crecimiento se
situaba en el 8,46 por 100, una cifra superior en
2,66 puntos porcentuales a la tasa de creci-
miento nominal de la economia espafola, esti-
mada en el 5,80 por 100. Esta expansién del
gasto se produce, principalmente, por el im-
pulso de las politicas de Gasto Social, que,
siendo el 48,28 por 100 del total del gasto no fi-
nanciero, crecen en conjunto un 8,17 por 100.
En particular, las politicas de Pensiones, De-
sempleo e Incapacidad Temporal, que repre-
sentan el 38,68 por 100 del total de gasto no fi-
nanciero, crecen a una tasa del 9 por 100. Tam-
bién se debe a las politicas de caracter mas
econdmico, que crecen en conjunto el 6,92 por
100, entre las que destaca la Politica de Infraes-
tructuras, que siendo la cuarta mas importante
de todas las politicas de gasto y un elemento
basico para el crecimiento econémico y la cohe-
sién territorial, crece el 8,25 por 100. En con-
junto, los PGE-2003 mantienen el objetivo de
estabilidad y crecen a una tasa muy superior a
la del conjunto de la economia espafiola; este
aumento tiene un importante componente de
gasto social, seguido por los de caracter econé-
mico, entre los que destaca el crecimiento del
gasto en infraestructuras.

NOTAS

(1) La Ley 18/2001 de 12 de diciembre, General de Estabili-
dad Presupuestaria (BOE, 13.12.2001) y la Ley Orgénica 5/2001,
de 13 de diciembre, complementaria a la Ley de Estabilidad
Prespuestaria (BOE, 18.12.2001), entraron en vigor el 1.01.2002
y su aplicacién permitira el desarrollo del objetivo de estabilidad
presupuestaria de acuerdo con los principios derivados del Pac-
to de Estabilidad y Crecimiento y las Orientaciones Generales
de Polftica Econémica.

(2) Otras politicas que cabe sefialar aqui son las de oferta,
por las que el gobierno pretende aumentar la flexibilidad de los
mercados de productos y de factores, y mejorar algunos aspec-
tos institucionales.

(3) Los PGE-2002 se caracterizaban, segtin se recogia en el
Informe Econémico y Financiero (Ministerio de Hacienda, 2001,
p. 117}, como los presupuestos de la "estabilidad e impulso al
crecimiento”, los del "euro” y los de la "corresponsabilidad fiscal
y solidaridad territorial”, y fueron elaborados fijando como objeti-
vos "el mantenimiento del equilibrio presupuestario”, "la mejora
de la competitividad y crecimiento" y "el mantenimiento y mejora
de la proteccion social'. Y, los PGE-2001, en los que se estable-
cfan como abjetivos el *equilibrio dentro de la estabilidad presu-
puestaria®, la "competitividad y crecimiento”, y el "mantenimiento
y mejora de la proteccion social". Estos eran muy semejantes a
los establecidos el afio anterior, en donde se indicaba que los
objetivos eran "el equilibrio presupuestario®, impulsar "la inver-
sién" y mantener y mejorar "la proteccién social'.

{4) El Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC, en adelan-
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te), que fue acordado en el Consejo Europeo de Dublin de 13y
14 de diciembre de 1996 y aprobado en el Consejo de 17 de ju-
nio de 1997 de Amsterdam, tenia como objetivo esencial garan-
tizar la disciplina prespuestaria en |a tercera fase de la UEM. En
concreto, el PEC limita la utilizacion del déficit como instrumento
de politica econémica y compromete a los Estados miembros
de la UE a mantener situaciones de equilibrio presupuestario o,
en todo caso, a no superar un déficit del 3 por 100, en situacio-
nes coyunturales negativas, causado por los estabilizadores au-
tométicos. Ademas, los Estados miembros se ven obligados a
presentar anualmente Programas de Estabilidad o Convergen-
cia que recojan las medidas para corregir posibles déficit y al-
canzar el objetivo de estabilidad.

(5) En el Consejo Europeo de 21 de junio de 2002 celebra-
do en Sevilla se acordaron las (ltimas recomendaciones relati-
vas a las "Orientaciones Generales de Politica Econdmica® por
las que los Estados miembros coordinan sus actuaciones de po-
litica econdémica.

(6) Articulos 3, 4, 5y 6 de la Ley 18/2001 General de Estabi-
lidad Presupuestaria.

(7) Los Organismos Auténomos més importantes identifica-
dos formalmente en el Informe Econémico Financiero para 2003
(p. 409) ascienden en el presente ario a 44, entre los que cabe
destacar como mas importantes desde el punto de vista cuanti-
tativo, ya que su volumen de gasto presupuestado supone el 75
por 100 del gasto total de todos los Organismos Auténomos, los
siguientes: Instituto Nacional de Empleo, Fondo de Garantla
Agraria, y Loter(as y Apuestas del Estado.

(8) Los Organismos Publicos con presupuestos administra-
tivos para 2003 son los siete siguientes: Consejo de Seguridad
Nuclear, Consejo Econdmico y Social, Agencia Estatal de la
Administracién Tributaria, Instituto Cervantes, Agencia de Pro-
teccién de Datos, Instituto Espariol de Comercio Exterior y, el in-
corporado en este ano, Centro Nacional de Inteligencia.

(9) Las variaciones de estas magnitudes se deben princi-
palmente a la diferencia entre las variaciones netas de activos
del Estado de la cuenta de ingresos, que fueron de 489,36 M€
(correspondientes a reintegros de préstamos, ya que no hay por
enajenacién de acciones-privatizaciones) y las variaciones en la
cuenta de gastos del Estado, que ascienden a-5.413,21 M€ (de
las cuales —2.869,40 M€ son de concesidon de préstamos,
-635,39 M€ de adquisicion de acciones y —1.908,21 M& de apor-
taciones a promotores de infraestructuras). También han influi-
do, en menor medida, las variaciones de activos de la Seguridad
Social, que en la cuenta ingresos la variacién de activos apenas
alcanza 200,38 M€, mientras que en la de gastos ascienden a
—4.032,14 M€ (de las que —1.202,02 M€ son dotaciones al Fondo
de Reserva). El resto de variaciones de activos no es tan relevan-

te como las anteriores. No obstante, se puede senalar que las
variaciones netas de activos por Organismos Auténomos se de-
ben a ingresos por 738,43 M€ y -279,68 M€ de gastos. Y, en el
caso de Otros Organismos Publicos, las variaciones netas de in-
gresos y gastos son, respectivamente, de 39,25 M€ y-0,67 M€.

(10) Si se compara la evolucién de las magnitudes referidas
exclusivamente al subsector Estado, teniendo en cuenta las Pre-
visiones para 2002 que figuran en los PGE-2003 y el Avance de
liguidacién, el cambio mas brusco se produce de nuevo en los
impuestos indirectos que se incrementan, en el total de ingresos
no financieros, un 4,01 por 100 en vez de reducirse —1,16 por
100. Ademads, cabe destacar que en los dos casos se produce
un aumento en la importancia relativa de los impuestos directos,
ya que aumenta, respectivamente, el 0,45 por 100 en vez del
3,90 por 100. No obstante, el aumento de los ingresos por im-
puestos directos cabe atribuirse mas a los ingresos por el
Impuestos de Sociedades que al Impuesto sobre la Renta Per-
sonal, cuyas tasas de crecimiento pasarian de crecer, respecti-
vamente, un 4 por 100 yun 11,1 por 100, si se comparan con las
previsiones iniciales, a ser el -1 por 100y el 7 por 100, con datos
de estimaciones de liquidacion (Informe Econdmico Financiero
para 2003, pag., 396). Adicionalmente, dado que los impuestos
de Sucesiones y Donaciones y el de Patrimonio estan transferi-
dos, los ingresos de capital apenas recogen una cantidad resi-
dual. También se prevén aumentos del capitulo IV por trasferen-
cias de Organismos Auténomos entre Ios que figura un incre-
mento del 31,6 por 100 de Loterias y reduccién en unos mil
millones de euros de beneficios del Banco Esparnia.
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¢QUE PODEMOS ESPERAR DE LA REFORMA PARCIAL DEL IRPF?:

UNA PANORAMICA DE SUS EFECTOS ECONOMICOS

Juan Castafier Carrasco, Desiderio Romero Jorddn y José Félix Sanz Sanz(*)

INTRODUCCION

En 2003 entrara en vigor el Proyecto de Re-
forma Parcial del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas (IRPF), a través del cual se in-
troducen cambios al articulado de la Ley
40/1998 de Reforma del IRPF. Los argumentos
de esta nueva reforma son, segun la exposicién
de motivos del citado Proyecto de Ley, la nece-
sidad de perseverar en el cumplimiento de obje-
tivos econémicos como el crecimiento y el em-
pleo, al tiempo que pretende hacer frente a de-
terminados aspectos de la realidad, tales como
las bajas tasas de natalidad, el envejecimiento
de la poblacion, la discapacidad o la incorpora-
cién laboral de la mujer, y a las necesidades so-
ciales que de ellos se derivan.

Este proceso reformador, en el que nos ha-
llamos inmersos en los Ultimos afios, ha reavi-
vado un viejo debate acerca de cuél deberia ser
la estructura éptima del impuesto que grava la
obtencién de rentas personales. Es por tanto,
como ya expusieron Blum y Kalven (1953), un
nuevo episodio en el que se somete el principio
de progresién al escrutinio publico. En este sen-
tido, la ciencia econémica puede ayudarnos a
obtener respuestas a preguntas tales como cual
es el coste recaudatorio de la reforma, quiénes
son los ganadores y perdedores o cudl es la
pérdida o ganancia de eficiencia econémica
que generan los cambios normativos. Una
buena conjuncién del instrumental analitico que
proporciona la Economia, junto a la disposicién
de datos individuales (microdatos), y los equi-
pos y software informaticos adecuados, permi-
ten efectuar microsimulaciones de los efectos
econdmicos derivados de los cambios normati-
vos. La microsimulacion es, por tanto, un instru-
mento muy Util que facilita el analisis de diferen-
tes aspectos de la reforma, incluso previamente
a su entrada en vigor. Es precisamente esta ca-
pacidad de estimar anticipadamente los efectos

de las reformas impositivas lo que hace de la mi-
crosimulacion un instrumento valiosisimo para
la toma de decisiones de politica fiscal bien in-
formada.

El objetivo de este trabajo es simular el Pro-
yecto de Reforma Parcial del IRPF. En particular,
ofrecemos una visién global del impacto recau-
datorio y los efectos distributivos que genera.
Es importante resaltar que las modificaciones
contempladas en el Proyecto de Reforma Par-
cial del IRPF afectan a la mayoria de los elemen-
tos que conforman la estructura del impuesto.
No obstante, la posibilidad de analizar la re-
forma en su conjunto es practicamente imposi-
ble, quedando limitada a aquellos aspectos so-
bre los que existe informacidn en la base de da-
tos empleada en la simulacién. Por este motivo,
algunas cuestiones relevantes, como por ejem-
plo el nuevo tratamiento a los discapacitados,
quedan fuera del alcance de la presente investi-
gacion.

Eltrabajo se desarrolla como sigue. En la pri-
mera seccidn se presentan los cambios norma-
tivos que se someten a simulacién. En la sec-
cién segunda se describen la fuente de informa-
cion y los supuestos empleados en la
simulacion. La seccién tercera recoge los resul-
tados de la estimacién. El trabajo finaliza con un
apartado de conclusiones.

. CAMBIOS NORMATIVOS DEL PROYECTO
DE REFORMA SOMETIDOS A SIMULACION

Las modificaciones normativas analizadas
afectan a la base del impuesto —minimo perso-
nal y familiar, y reducciones por rentas del tra-
bajo—, asi como a la tarifa y la cuota diferencial.
Los cambios planteados por el proyecto de re-
forma en cuanto a los minimos personal y fami-
liar se recogen en el cuadro 1.
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CUADRO 1
CAMBIOS NORMATIVOS EN LOS MINIMOS PERSONAL Y FAMILIAR

CONCEPTO LEY 40/1998 DEL IRPF PROYECTO DE REFORMA PARCIAL
a.1) Minimo Personal (MP) y Reducciones Personales (RP)
MP. General 3.305,57 euros 3.400 euros
MP. General para mayores de 65 afios 3.906 ,58 euros 3.400 euros + Reduccién adicional 800 euros
MP. Familias Monoparentales (hasta 65 afios) 5.409,11 euros 5.550 euros
MP. Familias Monoparentales (mayor 65 afios) 6.010,12 euros 5.550 euros + Reduccién adicional 800 euros
RP. por asistencia >75 afios — 1.000 euros
a.2) Minimo Familiar (MF) y Reducciones (R) por descendientes
MF. por 1er. hijo (<25 afios) 1.202,02 euros 1.400 euros
MF. por 2° hijo (<25 afios) 1.202,02 euros 1.500 euros
MF. par 3er. Hijo (<25 afos) 1.803,04 euros 2.200 euros
MF. por 4 hijo y siguientes (<25 afios) 1.803,04 euros 2.300 euros
MF. por hijo menor de 3 afios 300,51 euros —
R. por hijo menor de 3 afios — 1.200 euros
MF. por hijo con edad entre 3y 16 afios 150,25 euros —
a.3) Minimo Familiar (MF) y Reducciones (R) por ascendientes
MF. por ascendiente mayor de 65 afos 601,01 euros —
R. por ascendientes mayores de 65 afos — 800 euros
R. por asistencia a ascendientes >75 afios — 1.000 euros

Asimismo, el Proyecto de Ley mantiene el es-
guema de reduccién por rendimientos netos del
trabajo, aunque elevando las cantidades de
ésta. Dichas cantidades se duplican en el caso
de trabajadores en activo mayores de 65 afios,
como forma de incentivo a la prolongacién de la
actividad laboral de este colectivo. Finalmente,
en lo que respecta a la base del impuesto, en la
reforma se contempla una reduccién por rendi-
mientos netos del capital inmobiliario para los
arrendadores de viviendas.

En cuanto a la tarifa del impuesto, se pro-
pone una reduccién en el nimero de tramos
desde los 6 actuales hasta 5. Todo ello acompa-
Aado de una disminucion en los tipos margina-
les, de modo que el tipo maximo pasa del 48 por
100 al 45 por 100 y el tipo minimo se reduce
desde el 18 por 100 actual hasta el 15 por 100.

Finalmente, la reforma del IRPF contempla la
introduccidon de una deducciéon en la cuota
diferencial de 1.200 euros por el cuidado de
cada hijo menor de 3 afios aplicable a mujeres
con actividad laboral, por cuenta propia o ajena,
qgue puedan hacer uso de la reduccién por
cuidado de hijos referida anteriormente.

Il. FUENTE DE INFORMACION E HIPOTESIS
EMPLEADAS EN LA MICROSIMULACION

La fuente de informacién empleada en la mi-
crosimulacion es la quinta ola, ultima disponi-
ble, del Panel de Hogares de la Unién Europea
(PHOGUE). El citado panel recoge informacion
de 5.485 hogares (13.779 individuos mayores
de 16 anos) que fueron entrevistados en el gjer-
cicio 1998 respecto de las rentas acumuladas
obtenidas en 1997.

Mediante el ejercicio de microsimulacién se
compara, suponiendo constante la poblacion
entrevistada en 1998, la legislacion de IRPF vi-
gente en 2002 respecto de los cambios normati-
vos descritos en la seccidn anterior. A tal efecto,
las rentas declaradas por los entrevistados en el
PHOGUE han sido proyectadas hasta diciem-
bre de 2002 mediante el Indice de Precios al
Consumo (IPC) existente entre los ejercicios
1997 a 2002. En este sentido, se ha supuesto
gue en el citado periodo todas las rentas han te-
nido un crecimiento lineal acumulado, en térmi-
nos nominales, del 14,86 por 100.

Finalmente, debe senalarse que la microsi-
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mulacion realizada en la presente investigacion
es de caracter estatico, es decir, bajo el su-
puesto de que los agentes econdmicos no alte-
ran su comportamiento como respuesta a los
cambios que introduce la reforma del impuesto.
En otras palabras, [a evaluacion se realiza en el
instante inmediato posterior a su entrada en vi-
gor. Por este motivo, es de esperar que el im-
pacto recaudatorio esté sobredimensionado, al
no incorporar en su cémputo la recuperaciéon de
la recaudacion via impuestos indirectos —fruto
de una mayor renta disponible—, asi como el
previsible aumento en la recaudacién por IRPF
derivado del efecto positivo que la rebaja fiscal
tiene en el crecimiento econémico.

IIl. RESULTADOS DE LA SIMULACION

lll.1. Impacto recaudatorio de la reforma

Las magnitudes mas relevantes relaciona-
das con el impacto recaudatorio de la reforma
se recogen en el cuadro 2. El andlisis detallado
de estas variables permite identificar dos ras-
gos:

En primer lugar, la reforma genera una pér-
dida recaudatoria. La pérdida de ingresos esti-

mada en concepto de IRPF es del 13,4 por 100,
lo que en términos medios equivale a una re-
duccion en la carga impositiva 328,72 euros por
hogar econdémico. En particular, tal como se re-
coge en el cuadro 2, el tipo marginal medio pon-
derado se reduce un 7,68 por 100 —pasa del
23,32 por 100 al 21,53 por 100—, y el tipo medio
efectivo disminuye un 13,45 por 100 —desde el
11,58 por 100 hasta el 10,09 por 100—.

La distribucién del tipo medio efectivo por
decilas de renta correspondiente a ambas es-
tructuras de IRPF, la vigente y la contemplada en
el proyecto de reforma, se recogen en el cuadro
3. Los resultados ponen de manifiesto que la re-
forma origina una disminucién de la imposicién
media efectiva en todas las decilas, debiendo
destacarse que tal reduccién en el gravamen
medio efectivo de IRPF decrece con el nivel de
renta. Es decir, se reducen los impuestos més a
los que menos renta tienen.

En segundo lugar, y como contrapartida, la
reforma genera un incremento en la renta neta
media de los individuos del 1,83 por 100.

Los resultados obtenidos deben ser toma-
dos con ciertas cautelas, ya que, como se ex-
puso anteriormente, en este trabajo se simulan
los efectos de la reforma bajo la hipétesis de au-

IMPACTO RECAUDATORIO DE LE\UQEII::{OOR?VIA. VALORES POBLACIONALES
CONCEPTO NORMATIVA 2002 PROYECTO DE REFORMA VARIACION PORCENTUAL
I. Valores absolutos (en millones de euros)

Renta Bruta Final(1) 261.871,29 262.040,23 0,06
Cuota integra 32.054,69 28.488,41 -11,13
Cuota Liguida 30.345,51 26.280,00 -13,40

I. Valores medios (en euros)

Renta Bruta Final(1) 21.173,69 21.187,35 0,06
Cuota Liquida 2.453,60 2.124,88 -13,40

Renta neta 18.720,09 19.062,47 1,83

I1L. Tipos impositivos (porcentaje)
Tipo medio legal(2) 12,2406 10,8718 -11,18
Tipo medio efectivo(3) 11,5879 10,0900 -13,45
Tipo marginal medio(4) 12,4273 10,9485 -11,90
Tipo marginal medio ponderado(5) 23,3252 21,5342 -7,68
IV. Elasticidad (porcentaje)
Elasticidad recaudacién-renta(6) 2,0129 2,1472 6,67

Notas: (1) Incluye la parte de la deduccidn por hijos menores de 3 afios que excede a la cuota diferencial. (2) Cociente entre cuota integra y renta bruta. (3) Coclente entre cuo-
ta liguida y renta bruta. (4) Media aritmética simple del tipo marginal. (5) Media aritmética ponderada por rentas brutas del tipo marginal. (6) Cociente entre los tipos marginal y

medio.
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. CUADRO 3
DISTRIBUCION DEL TIPO MEDIQ EFECTIVO POR DECILAS DE RENTA
VALORES POBLACIONALES
TME VIGENTE ~ TMEREFORMA  DIFERENCIA
DECILA Porcentaje Porcentaje Porcentale
1 0,01 0,01 -22,5
2 0,17 0,03 ~79,4
3 0,83 0,42 ~49,4
4 1,86 1,04 -44,4
5 4,09 2,73 -33,2
6 597 4,27 -28,4
7 8,73 7,02 -19,6
8 10,83 9,12 -15,8
9 12,34 10,59 -14,2
10 20,50 18,87 -7.9
Total 11,59 10,09 -12,9
sencia de comportamiento. Ademas, el

cémputo del impacto recaudatorio esta ses-
gado al alza al no incorporar en su célculo la re-
cuperacién de la recaudacion a través de los im-
puestos indirectos que gravan el consumo, asf
como los efectos sobre el crecimiento econé-
mico.

Il.2. Efectos sobre la distribucién

El cuadro 4 ofrece los calculos de los indices
de desigualdad, progresividad y redistribucion
utilizados habitualmente en la literatura. Estos
indices estan referidos al hogar economico, en
cuya definicién se incluye a todas aquellas per-
sonas que conviven en la misma vivienda. A tal
efecto, se utiliza la escala de equivalencia sf,

donde s; es el tamafo del hogar j-ésimo y q .

[0,1] es un parametro que recoge las econo-
mias de escala en el consumo. Si g = 0, enton-
ces s,°= 1 paratodoj, es decir, el tamarfio del ho-
gar no es relevante. Si g = 1, entonces s;’= S;
para todo j, en cuyo caso se estaria analizando
la distribucion individual de la renta, con un re-
parto de la renta del hogar paritario entre todos
sus miembros. Habitualmente se toma un valor
tal que g = 0,5, siendo éste el empleado en el
presente trabajo. La citada escala de equivalen-
cia ha sido aplicada a las variables renta bruta,
cuota liquida y renta neta del hogar. Por ejem-
plo, la Renta Bruta Equivalente se define como:

Renta Bruta Equivalente = Y / s} [1]

Los resultados recogidos en el cuadro 4 po-
nen de manifiesto, en primer lugar, que la varia-
cién del indice de Gini es practicamente inexis-
tente, por lo que puede afirmarse que los cam-
bios que la reforma genera en la distribucién de
la renta, medida en términos de la curva de Lo-
renz, son de una magnitud muy reducida. En se-
gundo lugar, la variaciéon del 8,53 por 100 que
experimenta el indice de Kakwani indica que la
reforma origina una estructura de IRPF mas pro-
gresiva. Este Ultimo resultado se confirma, tal
como se expuso en el cuadro 3, en el aumento
experimentado por la elasticidad renta del im-
puesto, que se eleva, en media, desde 2,01
hasta 2,14.

La reforma deja la capacidad redistributiva
del impuesto practicamente inalterada. Para ex-
plicar este resultado acudimos a la descompo-
sicién del indice de redistribucién de Rey-
nolds—Smolensky:

CUADRO 4
EFECTOS DISTRIBUTIVOS DE LA REFORMA SOBRE LOS HOGARES
VALORES POBLACIONALES
INDICES NORMATIVA 2002 ANTEPROYECTO DE REFORMA VARIACION PORCENTUAL

1. Gini (Renta Bruta) (1) 0,42963 0,42965 0,00

. Gini (Renta Neta) (2) 0,37079 0,37272 0,52

II. Kakwani (3) 0,28744 0.31197 853
I, Nivel recaudatorio(4) 0,12310 0,10466 -14,98
IV. Reynolds-Smolensky(5) 0,05884 0,05693 -3,25

V. Efecto reordenacion (6) 0,02342 0,02428 367

Notas: (1) Indice asociado a la curva de Lorenz antes de impuestos. (2) indice asociado a la curva de Lorenz después de impuestos. (3) Diferencia entre el indice de Gini asa-
ciado a la curva de concentracion de la cuota liquida C; y la curva de Lorenz antes de impuestos L,. (4) Cociente entre el tipo medio efectivo y [a renta neta (1-1). (5) Diferencia
entre los indices de Gini asociados a la curva de Lorenz antes y después de Impuestos. (6) Diferencia entrs las curvas de concentracidn y de Lorenz de la renta después de im-

puestos.
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RS=K_t_ 4D [2]
-t

Es decir, la capacidad redistributiva del im-
puesto es el resultado de la interaccién de tres
componentes: K, que es el indice de progresivi-
dad de Kakwani, ¢/ (1 - 1), que es el nivel recau-
datorio —medido por el tipo medio efectivo t—, y
D, que es el indice de reordenacién de Atkin-
son-Plotnick. En este sentido, en el cuadro 4 se
comprueba que, como se expuso anteriormente,
el primero de los componentes experimenta una
elevacion del 8,53 por 100, en tanto que se ob-
serva una pérdida en el nivel recaudatorio del
14,98 por 100. La variacién experimentada por
estos dos componentes genera efectos de signo
contrario en la capacidad redistributiva del im-
puesto, positiva en el primero de ellos y negativa
en el segundo. Finalmente, se observa un au-
mento del 3,67 por 100 en el efecto reordena-
cién. Como conclusién, puede afirmarse que la
nueva estructura impositiva es mas progresiva,
pero, al ser menor la cuantia de recaudaciéon que
se obtiene del IRPF, se reduce ligeramente su ca-
pacidad para redistribuir renta.

IV. CONCLUSIONES

En el presente informe se ofrece una evalua-
cién de los principales cambios normativos con-
templados en el Proyecto de Reforma Parcial
del IRPF. El objetivo es ofrecer una visién global
del impacto recaudatorio, asi como de los efec-
tos distributivos que se espera que genere la re-
forma que entrara en vigor en 2003. La simula-
cién se ha realizado con un enfoque estatico, es
decir, bajo el supuesto de ausencia de compor-
tamiento por parte de los individuos ante los
cambios que introduce la reforma del impuesto.

Los rasgos mas destacados de la reforma

son los siguientes. En primer lugar, la reforma
origina una pérdida recaudatoria del 13,4 por
100. Este resultado ha de tomarse, en todo
caso, con ciertas cautelas por dos motivos. Por
una parte, porque la simulacion se realiza bajo
la hipétesis de ausencia de comportamiento.
Por otra parte, porque en dicho cdmputo no se
ha tenido en cuenta la recuperacién esperada
de recaudacion a través del aumento en los im-
puestos que gravan el consumo —como conse-
cuencia de la mejora en la renta disponible- y
de los efectos del crecimiento econémico en las
bases sometidas a gravamen en el IRPF. En se-
gundo lugar, la nueva estructura impositiva es
mas progresiva aunque ligeramente menos re-
distributiva.

NOTA

(*) Instituto de Estudios Fiscales, Universidad Rey Juan Car-
los, y Universidad Complutense de Madrid, correlativamente.
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LOS ASPECTOS PATRIMONIALES EN LA COYUNTURA ECONOMICA ACTUAL:

NUEVOS DATOS E INSTRUMENTOS DE ANALISIS(*)

José Manue! Naredo, Oscar Carpintero y Carmen Marcos

1. INTRODUCCION

El presente estudio actualiza para 2001 y an-
ticipa para 2002 las estimaciones del Balance
Nacional que vieron la luz en Naredo, J.M. y O.
Carpintero (2002): E/ Balance Nacional de la
economia espariola (1984-2000), Madrid,
FUNCAS. También analiza la evolucion reciente
de las principales variables patrimoniales en re-
lacion con los flujos de renta, consumo y ahorro
con el fin de interpretar la naturaleza y las pers-
pectivas del actual ciclo de revalorizaciones pa-
trimoniales(1). Pues la importancia que ha te-
nido el comportamiento de las variables patri-
moniales en la configuracion del presente ciclo
econdmico obliga a tenerlas muy en cuanta a la
hora de interpretarlo o de vaticinar sus perspec-
tivas. La coyuntura reciente, no sélo se ha visto
muy marcada por los sucesivos auges bursatil e
inmobiliario, que han elevado el endeudamiento
respecto a la renta de los hogares y las empre-
sas con escasas muestras de reversibilidad,
sino que el propio equilibrio exterior de la eco-
nomia espafola se apoya hoy en la funcién que
esta ejerce como - atractora de capitales del
resto del mundo en el nuevo marco del euro.
Estamos asi ante un ciclo econémico muy sin-
gular cuya fase de auge, a diferencia de las an-
teriores, no ha desembocado esta vez en dese-
quilibrios exteriores que exigen devaluaciones y
"ajustes" internos, pese a que la economia espa-
fiola mantiene un abultado déficit comercial y
corriente e importantes tasas de endeuda-
miento. En este caso, las perspectivas vendran
mas condicionadas por la evolucion de los mer-
cados inmobiliarios y bursatiles, reiterando la
importancia de los aspectos patrimoniales en la
salida de la presente crisis.

Ademés de presentar en el Anexo estadistico
la serie corregida y actualizada de la informa-
cién patrimonial antes indicada, el presente tra-
bajo reflexiona sobre la interaccion entre los as-

pectos patrimoniales y las variables—flujo usual-
mente consideradas (renta, consumo, ahorro,
etc.). Y dentro de los aspectos patrimoniales
trata de profundizar en la conexién entre las
operaciones inmobiliarias y las financieras de
los hogares. Todo ello con animo de descubrir
las razones que explican el incumplimiento re-
ciente de algunos axiomas del analisis econé-
mico ordinario. En concreto, la consideracién
del "efecto riqueza" permitird explicar por qué el
consumo de los hogares ha venido creciendo
mas que la renta en detrimento del ahorro,
cuando se postulaba que la propensién al con-
sumo era inferior a la del ahorro a medida que
aumentaba la renta. Al igual que desde siempre
se suponia que la necesidad de financiacién de
las empresas estaba llamada a cubrirse basica-
mente con la capacidad de financiacién de los
hogares, gracias a la funcién intermediaria de
las entidades financieras, pero ahora [a capaci-
dad de financiacion de los hogares se ha visto
tan erosionada que se sitlia a niveles similares a
la de las empresas financieras y queda muy por
debajo de la del sector exterior, que se ha eri-
gido asf en el principal financiador de la econo-
mia espafola, sin exigir devaluaciones y "ajus-
tes".

2. EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES
AGREGADOS PATRIMONIALES

El patrimonio neto (PN) de la economia es-
pafola crecié durante el afio 2001 a un ritmo
muy superior al de la renta nacional (RN), ha-
ciendo que el enriquecimiento patrimonial se si-
tuara por encima incluso de la renta. En efecto,
el grafico 2.1 muestra que el incremento en eu-
ros del PN supera, en ese afo, al importe de la
RN y en mucho mayor medida al ahorro bruto,
reflejando que el aumento patrimonial se deter-
mina en su mayor parte al margen de éste, por
la via de las revalorizaciones. Pero el creci-
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GRAFICO 2.1.

VARIACIONES PATRIMONIALES TOTALES EN RELACION CON LOS FLUJOS

DE RENTA Y AHORRO, 1985-2002
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GRAFICO 2.2.

CONTRIBUCION EN PUNTOS PORCENTUALES DEL PATRIMONIO INMOBILIARIO
URBANO AL INCREMENTO ANUAL DEL PATRIMONIO NETO NACIONAL, 1985-2002
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Nota: El dato de 2002 es una prevision.

———emo TS T — = —— e S ——

miento del PN se modera a lo largo del afio en
curso que marcard asf el cambio de tendencia
en el presente ciclo de revalorizaciones patri-
moniales. Veremos que la inflexion observada
en 2002 resulta mas marcada en el caso del PN
de los hogares, habida cuenta que las pérdidas
de valor de las acciones y participaciones no se
saldan en su célculo, a diferencia de lo que ocu-
rre con el PN nacional(2), cuya evolucién viene

particularmente marcada en nuestro pais por la
evolucién de su componente inmobiliario.

El grafico 2.2 subraya la importancia reciente
de la contribucién en puntos porcentuales del
patrimonio inmobiliario urbano al incremento
del PN nacional. No en vano Espafia sigue de-
tentando el récord en revalorizaciones inmobi-
liarias, tanto desde 1985, como desde 1995, en-
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tre todos los paises ricos o desarrollados (Na-
redo, J.M. y O. Carpintero, 2002) justificando la
atencién que mas adelante concederemos a
este tema.

3. EL PATRIMONIO DE LOS HOGARES
Y LA VIVIENDA

3.1. Patrimonio neto: evolucion y
configuracion

El crecimiento del PN de los hogares cul-
mind en 2001 superando ampliamente en térmi-
nos absolutos a la renta disponible (RD) que
percibieron en el afio (grafico 3.1.1). Sin em-
bargo en 2002 el PN de los hogares rebajara su
crecimiento en mayor medida que el PN nacio-
nal, cayendo su aumento en euros por debajo
de laRD del afio. Ello se debe tanto ala caida de
las cotizaciones bursatiles como a menores re-
valorizaciones inmobiliarias en el afo (grafico
3.1.2). Con todo, las revalorizaciones inmobilia-
rias han seguido contrarrestando, por segundo
afo consecutivo, el efecto depresivo de las mi-
nusvalias bursatiles sobre el patrimonio de los
hogares. El mencionado protagonismo de los
activos inmobiliarios los hizo ganar peso en el
patrimonio de los hogares en detrimento de las
acciones y participaciones: éstas perdieron 1,5
puntos porcentuales en los activos totales, en-

- —— o . TR

GRAFICO 3.1.1.

tre 1998 y 2001, mientras que los inmuebles ur-
banos ganaron siete puntos (grafico 3.2.1 y
Anexo). Como consecuencia de todo ello, la
fraccién del patrimonio de los hogares depen-
diente de los mercados bursatiles e inmobilia-
rios aumentd conjuntamente su peso durante
los Ultimos afos, suponiendo el 83 por 100 de
sus activos totales en 2002. Lo cual aumenta la
sensibilidad del comportamiento de este grupo
de agentes hacia la evolucién de dichos merca-
dos.

3.2. El"efecto riqueza" y el ahorro

La creciente importancia de la riqueza "varia-
ble" en el patrimonio de los hogares obligd a te-
nerla en cuenta entre los determinantes del con-
sumo, mediante el llamado "efecto riqueza" al
gue nos referimos ya en trabajos anteriores(3).
El hecho de que las revalorizaciones patrimo-
niales observadas en los Gltimos afnos (grafico
3.2.1) contribuyeran mas al enriquecimiento de
los hogares que el ahorro e, incluso, que la
renta disponible, los animé a ampliar el con-
sumo mas alla de lo que la renta les hubiera per-
mitido sin empobrecerse. Esta situacién origina
algunas paradojas que se aclaran analizando el
"efecto riqueza", ejercido por el aumento de ésta
sobre el consumo. La primera de estas parado-
jas es la aparicion simultanea de dos procesos
aparentemente contradictorios: la caida de la

e e —————— = ———

VARIACIONES PATRIMONIALES DE LOS HOGARES EN RELACION CON LOS FLUJOS

DE RENTA Y AHORRO, 1985-2002
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Nota: El valor de 2002 es una prevision.
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GRAFICO 3.1.2.

CONTRIBUCION DE LAS REVALORIZACIONES AL INCREMENTO DEL PATRIMONIO NETO

DE LOS HOGARES, 1996-2002
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GRAFICO 3.2.1.

PARTICIPACION DEL INMOBILIARIO URBANO Y LOS VALORES DE RENTA VARIABLE

EN EL ACTIVO DE LOS HOGARES, 1995-2001
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tasa de ahorro de los hogares y su acelerado
enriquecimiento (grafico 3.2.2). Esta aparente
contradiccion se disuelve cuando se aprecia
que si el enriquecimiento se opera ya por la via
de las revalorizaciones, los hogares necesitan
ahorrar menos para conseguirlo. La mayor ri-
queza de los hogares les ofrece también mas

posibilidades de endeudarse sin quebrar su ra-
tio de solvencia deuda/patrimonio, mientras el
valor del patrimonio se mantenga: el grafico
3.2.3 muestra que esta ratio apenas varié un
punto porcentual cuando la deuda de los hoga-
res se dispard, alentada por los bajos tipos de
interés, pasando de suponer el 54,1 al 82,2 por
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GRAFICO 3.2.2.
RELACION ENTRE LA RENTA BRUTA DISPONIBLE, EL AHORRO Y EL PATRIMONIO
NETO DE LOS HOGARES, 1995-2002
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GRAFICO 3.2.3.
RELACION ENTRE RELACION ENTRE LA DEUDA ACUMULADA DE LOS HOGARES,

LA RENTA DISPONIBLE Y EL PATRIMONIO NETO, 1995-2002 (porcentajes)
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100 de la renta disponible entre 1995 y 2001, lo  timo periodo de fuertes revalorizaciones patri-
que plantearé problemas de liquidez y morosi-  moniales |a tasa de crecimiento del consumo se
dad en el caso en el que se recorten los ingre-  situd por encima de la de la renta de los hoga-
sos ordinarios de los hogares o suban los tipos  res. Sin embargo, cuando decaen dichas reva-

de interés. lorizaciones la tasa de crecimiento del consumo
vuelve a situarse por debajo de la de la renta,

El grafico 3.2.4 muestra cémo durante el G-  como venia ocurriendo en ausencia de alzas
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GRAFICO 3.2.4,
"EFECTO RIQUEZA": TASAS DE CRECIMIENTO DEL CONSUMO, LA RENTA
Y EL PATRIMONIO NETO DE LOS HOGARES, 1996-2001

18 Porcentaje [ _—*—;

16 |

i

14 — i

12 — Patrimonio neig i

i

10

i

8 - Consumo finial efeciivo }

6 e g et e |

A= e ——" Renta Disporiible Bruta |

| i

2 ' |

| i

0 1 | | T e —— I

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Nota: El valor de 2002 es una previsién.

-_——— = — —
——— = B e — — =; — 1

GRAFICO 3.2.5. )
"EFECTO RIQUEZA": CONTRIBUCION EN PUNTOS PORCENTUALES
AL INCREMENTO ANUAL DEL CONSUMO DE LOS HOGARES
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bursatiles e inmobiliarias. Resulta, pues, atodas
luces evidente que las revalorizaciones patrimo-
niales incentivan el consumo de los hogares(4)
y lo reducen cuando tocan a su fin e incluso
cambian de signo, el problema estriba en cuan-
tificar esta relacion. Afortunadamente en los Uiti-
mos tiempos se esta cubriendo el vacio de in-
vestigacién que existia, unido a la falta de datos

de base, sobre el “efecto riqueza” en nuestro
pais: hay dos trabajos recientes que modelizan
este fendmeno(5). Ante la imposibilidad de pro-
fundizar ahora en el tema senalaremos que am-
bos trabajos detectan la influencia clara de las
revalorizaciones patrimoniales sobre el con-
sumo de los hogares y la cifran entre uno, dos y
tres céntimos por cada euro de aumento de pa-
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trimonio segln el modelo utilizado y el mo-
mento de referencia. El gréfico 3.2.5 simula la
influencia de las revalorizaciones patrimoniales
sobre el consumo durante el presente ciclo, su-
poniendo que cada euro de revalorizacion patri-
monial origina dos céntimos de consumo adi-
cional(6). Como se observa en el gréfico, el
“efecto riqgueza” habria explicado algo mas de
dos puntos del incremento porcentual del con-
sumo a precios corrientes en los anos de mayo-
res revalorizaciones patrimoniales.

La relacion entre las variaciones de la ri-
quezay las del consumo (y el ahorro) de los ho-
gares opera no solo en momentos de alza sino
también de declive. La escasa experiencia nos
impide precisar hasta que punto los modelos
utilizados para cuantificar el "efecto riqueza"
funcionan de modo reversible, es decir, sirven
también para prever la incidencia sobre el con-
sumo de las pérdidas ocasionadas por la caida
de las cotizaciones en los mercados financieros
e inmobiliarios. Una vez agotado el periodo de
fuertes revalorizaciones patrimoniales, el
"efecto riqueza" contribuird a deprimir el con-
SuUmo aungue no sea mas que porgue los hoga-
res tendrén que sufragar con sus ingresos ordi-
narios los gastos de su acrecentado endeuda-
miento Las fuertes y prolongadas caidas de las
cotizaciones bursétiles a las que estamos asis-
tiendo incidiran negativamente sobre el con-
sumo con mas fuerza que en episodios anterio-
res, habida cuenta la gran difusién de las accio-
nes y participaciones en el patrimonio de los

hogares observada en los Ultimos afos(7). Las
revalorizaciones inmobiliarias han podido con-
trarrestar estas pérdidas hasta el momento. El
problema surgira en la medida en la que la bolsa
no repunte y los precios inmobiliarios se mode-
ren o incluso lleguen a caer, como ocurrié en
1992 (ver grafico 3.3.1), habida cuenta su peso
mucho mas determinante en el patrimonio de
los hogares de rentas medias y bajas. La ampli-
tud y duracién del declive econémico actual de-
pendera sobre todo de en nuestro pais de la
forma en la que evolucionen la actividad y el
mercado inmobiliario.

3.3. Naturaleza del auge inmobiliario
y su evolucion reciente

La presente estimacion del patrimonio inmo-
biliario en vivienda en Espafa sitta su valor en
2.4 billones de euros en el afio 2001, cantidad
que multiplica por casi cuatro el valor de la
Renta Bruta Disponible y practicamente duplica
el valor del patrimonio financiero de los hogares
en dicho afo(8).

El valor de estos activos se ha duplicado
desde 1995, al calor del ciclo inmobiliario fuerte-
mente expansivo en el que ha estado inmersa la
economia espanola en la segunda mitad de los
afos noventa y en estos primeros anos del
nuevo siglo. En el periodo 1995-2001 se han
generado importantes aumentos de la superfi-
cie edificada destinada a uso residencial (un

———————— e e e et — iy S = — = =

GRAFICO 3.3.1.

EVOLUCION DEL VALOR DEL STOCK DE VIVIENDA Y DE SUS COMPONENTES 1990-2002
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CUADRO 6 .
INGRESOS, EDAD Y SENTIMIENTO ECONOMICO
RENTA EDAD
TOTAL Bajas Medias Altas 15234 35ab54 55 y mds
Indlice Sentimiento Consumidor....... 83 Al 79 88 94 71 73
Situacién econémica general
— Experiencia 69 64 70 71 77 64 65
— Expectativas..........ccoeovvennernne 85 78 85 88 92 80 78
Situacién econémica familiar
— EXperiencia .....cooocoeevieeernecveennee 84 68 75 92 101 76 70
— Expectativas........c.ccuvvirnnecnens 100 86 97 108 114 96 86
Valoracién del momento de compra 75 59 70 83 85 70 68
CUADRO 7
DIFERENCIAS DEL ISC Y SUS COMPONENTES EN CADA CC.AA. RESPECTO AL VALOR MEDIO
{ISC nacional = 100)
COMUN.
TOTAL ANDALUCIA CATALUNA GALICIA MADRID PAIS VASCO ~ VALENCIANA RESTO
Indice Sentimiento Consumidor....... 100 108 90 96 104 104 113 95
Situacién econdmica general
— Experiencia 100 114 77 103 103 107 122 82
— Expectativas..........cccvovirerinans 100 108 73 96 116 70 118 97
Situacién econémica familiar
— EXPEMENCIA ...ovevrecenrnervee s 100 105 99 90 98 124 113 97
— Expectativas 100 103 96 85 114 115 107 101
Valoracion del momento de compra 100 116 108 101 88 101 109 84

del ISC y de sus componentes segun los ingre-
sos y la edad de los consumidores en el Ultimo
sondeo del afo 2002. La edad influye clara-
mente en el sentimiento econémico de los indi-
viduos. Los més jévenes, menores de 35 anos,
son bastante més optimistas; los mayores de 55
anos, los mas pesimistas. No obstante, las dife-
rencias entre los consumidores entre 35 y 54
afnos y los de mas de 55 afios son pequenas.

Segln la renta, el grupo mas optimista es el
de rentas altas, pero las diferencias en relacion
ala percepcion y previsiones sobre la economia
nacional son inferiores a las relativas a la econo-
mia familiar. Hay un acuerdo bastante impor-
tante entre los individuos de los diferentes estra-
tos de renta respecto a la evolucién de la econo-
mia nacional.

Los individuos de bajos ingresos y mas edad
son, por tanto, los mas pesimistas de la pobla-
cién espanola.

7. El sentimiento econémico
en las comunidades autdnomas

La opinién econémica de los consumidores
varia desde un ISC 75 en Catalufia, a 94 en la
Comunidad Valenciana. Cataluia, Galicia y el
Resto muestran un valor del ISC inferior al valor
medio nacional (ver grafico 8).

Las expectativas relativamente peores res-
pecto a la economia nacional corresponden a
Catalufia y el Pais Vasco, y las peores previsio-
nes sobre la economia familiar a Cataluia y Ga-
licia (ver cuadro 7).

Los individuos de Andalucia y de la Comuni-
dad Valenciana muestran un sentimiento mejor
que los demas consumidores en todos los as-
pectos que forman parte del ISC.
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GRAFICO 8

EL SENTIMIENTO ECONOMICO EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
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8. Los problemas econémicos
de los espanoles: paro e inflacién

a) El Paro.

Un 69 por 100(2) de los individuos sittan el
paro entre los tres principales problemas, se-
guido del terrorismo y, a bastante distancia, la
inmigracion. Este primer puesto el paro no lo ha
abandonado desde el primer sondeo del ISC en
Espanfa.

Las expectativas de paro han aumentado
bastante, 8 puntos, en los Ultimos meses del ejer-
cicio. Mas del 50 por 100 de los consumidores
espera que aumente el nimero de parados y
s6lo un 10 por 100 que disminuya. El aumento de
parados y de los individuos incorporados a la Se-
guridad Social puede producirse simultanea-
mente sin que el segundo proceso del mercado
laboral contribuya a reducir las expectativas de
mayor paro. La incorporacién de las mujeres, los
jovenes y los individuos "desanimados" al grupo
de los activos y la de los inmigrantes causan un
aumento de la oferta de fuerza de trabajo que no
encuentra una demanda suficiente. Los empleos
aumentan menos que los nuevos activos.

Entre 1993 (el peor afo de los 90) y septiem-
bre del afio 2001, se produjo la incorporacién

de 3,5 millones de nuevos afiliados a la Seguri-
dad Social, y el nimero de parados descendid a
algo menos de 1,5 millones de individuos, se-
gun datos de laEPA, y de 1,1 millones segun da-
tos de paro registrado. Es decir, permanece un
segmento importante de la poblacién espafiola
en el paro y el problema se ha agravado en el
afio 2002 al frenarse el descenso del nimero de
parados.

El cuadro 8 muestra las expectativas de paro
segun renta, edad y Comunidad Auténoma de
los entrevistados en noviembre de 2002. Entre
los datos interesa sefalar:

— El aumento de las previsiones negativas
en los Ultimos cuatro meses del afno 2002.

— Las pequenas diferencias {practicamente
no existen) entre las expectativas de los indivi-
duos segun su renta. La gente percibe una ten-
dencia desfavorable cualquiera que sea su si-
tuacién econdmica.

— El grupo con peores previsiones corres-
ponde a los individuos con una edad media, 35
a 54 anos. En este intervalo de edad se situa el
mayor porcentaje de personas activas, 90 por
100 entre los varones y 60 por 100 entre las mu-
jeres, y, por tanto, son mas sensibles a la situa-
cidn del mercado laboral:
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CUADRO 8
EXPECTATIVAS DE PAH,O
COMPORTAMIENTO DEL PARO EN LOS PROXIMOS DOCE MESES
TOTAL RENTA EDAD COMUNIDAD AUTONOMA
Nov  Junio Pais  Comun.
2002 2002 Baja Media Alta _15-34 35-54 S5y + Andal Catalufia Galicia Madrid Vasco Valen.  Resto
Aumentara ................. 56 48 56 58 54 51 61 57 48 59 52 56 59 45 55
Permanecera estable.. 34 36 34 33 33 36 3 35 40 32 36 33 30 43 32
Disminuira ......coccveveo 10 16 10 9 13 13 8 8 12 9 12 11 8 12 13
Lo/ . 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
ESQUEMA 1
CONSUMO Y PARO
El paro aumentara El paro estable El paro disminuira
(928) {562) (153)
""" 100 160 100
50 42 14 54 32 18 59 23
F E D F E D F E D

El consumo: F (favorable, E (ni favorable ni desfavorable), D (desfavorable).

- porque les afecta mas directamente, y

- por las cargas familiares superiores a las
del resto de la poblacién.

— En la Gltima parte del cuadro 8 aparecen
las expectativas de paro por Comunidades. No
hay grandes diferencias: Catalufia y Pais Vasco
muestran unas previsiones algo peores que la
media nacional, mientras en Andalucia y la Co-
munidad Valenciana son relativamente mejo-
res. Es posible que las expectativas dependan
més del tipo de actividad predominante en la
regién que de su renta per capita. Los sectores
de la construccion, 38 por 100, y los servicios,
con un 17 por 100 fueron los que mas empleos
crearon entre 1997 y 2001, mientras la industria
s6lo alcanzé el 10 por 100. En los sectores del
turismo y la hosteleria, Andalucia y la Comuni-
dad Valenciana han conseguido un notable
avance que no se corresponde con el de la in-
dustria en Comunidades (Pais Vasco y Cata-

lufia) donde este sector tiene una presencia re-
lativamente mayor.

Los datos del esquema 1 ponen en relacién
las expectativas sobre el paro con la valoracién
para comprar bienes duraderos. Existe una rela-
cién entre ambas variables:

— En los tres grupos, aproximadamente la
mitad cree que el momento no es nifavorable, ni
desfavorable. Pero entre quienes esperan un
aumento del paro, un 42 por 100, dice que es
mal momento para comprar, mientras que solo
un 23 por 100 de los optimistas respecto al paro
tienen esa opinién. Una expectativa pesimista
sobre el paro aparece como un factor negativo
del momento para comprar, "caeteris paribus".

b) La inflacién.

La inflacién es otro importante desequilibrio
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. CUADRO10
PERCEPCION DE LA INFLACION EN L0S ULTIMOS 12 MESES

TOTAL RENTAS EDAD COMUNIDAD AUTONOMA
Nov. Junio  Nov. Pais  Comun,
Ha percibido: 2002 2002 2000 Bajas Medias Altas  15-34 35-54 55y + Andal Catalufia Galicla Madrid Vasco \Valen.
Alta 1asa.....c.ceververnenne 83 73 51 80 80 83 81 82 85 86 79 82 74 91 73
Bajatasa.......c..eeee. 17 27 49 20 20 17 19 18 15 14 21 18 26 9 27
[0 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
CUAQRO 11 .
EXPECTATIVAS DE LA INFLACION EN LOS PROXIMOS 12 MESES
TOTAL RENTAS EDAD COMUNIDAD AUTONOMA
Nov. Junio  Nov. Pais  Comun.
Espera: 2002 2002 2001 Bajas Medias Altas  15-34 35-64 585y + Andal. Calaluia Galicia Madrid  Vasco  Valen.
Altatasa........cvvennae 55 58 59 63 55 53 54 53 58 67 62 40 52 65 47
Baja tasa. 45 42 49 37 45 47 46 47 42 33 38 60 48 35 53
(0! I 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

gue los consumidores habian relegado a un
puesto poco destacado porque en los Ultimos
afnos habian percibido una evolucién muy posi-
tiva de la misma. En los afios 1998 y 1999 mas
del 70 por 100 de los individuos decia que los
precios habian aumentado poco o mas lenta-
mente que en el ejercicio precedente. Sus previ-
siones también eran favorables. El piblico con-
fiaba en la continuidad de este proceso. El afio
2002 ha traido un cambio importante de la per-
cepcidn sobre la inflacion durante los Ultimos 12
meses y las expectativas tampoco son buenas
para los préximos.

Los cuadros 10y 11 exponen las percepcio-
nes y expectativas de los consumidores en el ul-
timo sondeo y se comparan con los resultados
de junio de 2002 y con los de hace un afio.

La evolucién de la experiencia reciente del
publico es muy negativa. En noviembre del afio
2000, los consumidores se distribuian al 50 por
100 entre quienes habfan percibido un aumento
rapido y quienes, por el contrario, creian en un
aumento lento de los precios. En el reciente
sondeo, las respuestas desfavorables han au-
mentado 32 puntos. Casi [a totalidad de los con-
sumidores dice que los precios han aumentado
mucho. Las diferencias por renta, edad o resi-
dencia son muy pequenas.

Entre otros factores econémicos que han

contribuido al repunte de la tasa de inflacién, el
"velo monetario", a causa del cambio de la pe-
seta por el euro, ha contribuido al aumento de
los precios. En la compra diaria de bienes de
pequeno precio no se ha producido sélo un pe-
queno redondeo al alza, sino un alza importante
por parte de los comerciantes.

A pesar del discurso oficial sobre la inexis-
tencia de motivos para un aumento de los pre-
cios, las expectativas de la gente en el afio 2001
se han cumplido en el 2002.

Los datos del Barémetro del CIS (ver cuadro
12) muestran claramente que:

— Los consumidores tienen dificultad para
convertir el precio en euros en pesetas, 78 por
100, la operacién aritmética es sencilla, pero di-
ficil de realizar en los escasos segundos del
pago en una compra al por menor, y sélo un 20
por 100 utiliza casi siempre algun tipo de calcu-
ladora. Al consumidor le resulta muy dificil com-
parar las diferencias de precios en euros con los
del afio anterior en pesetas.

— La dificultad de comparar precios actua-
les en euros y precios pasados en pesetas con-
duce a que la mayoria, 56 por 100, se haya sen-
tido menos cémodo al pagar en euros. En la ma-
yoria de los casos el consumidor tenia dos
opciones:
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CUADRO 12
EURO E INFLACIGN

CONVERSION DEL EURO EN PESETAS

SE SIENTE COMODO CON EL EURO

CON EL EURO, LOS PRECIOS...

Si, 85 CaPAZ ...everernnn, 22 Mas que con la peseta.... 6 Han subido..........cccouu... 82
Si, con dificultad ........ 52 lgual.....oveeeveeeeeeereeenns 38 Los mismos 16
Dificil v 22 Menos cémodo.............. 56 Han bajado —
Imposible..........c........ 4 1 R 2
T0tal oo cerea 100 100 100
Fuente: Estudio niim. 2448 del CIS.

. CUADRO 13

INFLACION. EXPERIENCIA Y EXPECTATIVAS
Los precios:
EXPERIENCIA AUMENTARAN CON RAPIDEZ ESTABLES O DISMINUIRAN SUMA

Los precios han aumentado con rapidez................. 49 34 83
Han aumentado poco, estables.........ccvervenresinnnee 6 11 17
SUMA oot e easate e sss s saas s 55 45

- Pensar sélo en euros y, por tanto, no com-
parar precios de hoy con los del ano anterior, o

- Dedicar bastante tiempo a cada acto de
compra con la presién psicolégica de vendedor
y demas clientes.

— En este contexto, la mayoria, 82 por 100,
cree que un motivo importante del aumento de
los precios se ha debido al euro. Obviamente,
esta opinion es independiente de las ventajas
macroecondmicas de la moneda Unica.

El cambio de moneda en el afio 2002 nova a
repetirse en el afo 2003, por lo tanto parece in-
teresante comparar la experiencia del afio con
las expectativas para el proximo ejercicio.

Al cruzar la experiencia y las expectativas de
inflacién aparecen cuatro grupos de respuestas:

— EI grupo formado por individuos que
creen que la economia ha caido en un proceso
inflacionista: los precios han subido mucho y
aumentaran rapidamente. Este es el grupo mas
numeroso, 49 por 100.

— Quienes dicen que han aumentado mu-
cho pero el proceso no continuara, 34 por 100.

— Un reducido grupo de optimistas, 11 por
100, gue no cree que exista un problema de in-
flacién. Los precios aumentardn poco y segui-
ran asi en los proximos meses.

— Un grupo residual, 6 por 100, que no ha
percibido un aumento importante de los precios
en el afo 2002, pero espera que se acelerelain-
flacién el proximo afio.

El lado positivo de los resultados es la pre-
sencia de un importante porcentaje, 34 por 100,
que opina que no continuaran las altas tasas de
inflacién percibidas en este ejercicio.

9. El sentimiento econdmico de los europeos

El cuadro 14 proporciona informacién para
comparar el sentimiento econdmico de los es-
panoles en el contexto de la UE. Para el andlisis
de la evolucién se han considerado los valores
en tres momentos: los valores actuales (octubre
2002), los de hace un ano, y los del afio 1993.
En esta fecha, y de forma general, la falta de
confianza de los consumidores de la UE al-
canzd su peor nivel. Se han elegido los cuatro
paises de la Eurozona con mayor poblacién y
Reino Unido como referencia entre los miem-
bros de la UE que armonizaron sus monedas y
los tres que no lo hicieron (Reino Unido, Dina-
marca y Suecia).

La confianza de los consumidores espafio-
les no es buena (indice —12) y su valor se corres-
ponde con la media de la Eurozona, donde des-
taca la opinién muy pesimista de los alemanes.
El pesimismo de espafnoles y alemanes ha au-
mentado de forma notable en los Gltimos doce
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CUADRO 14
LA CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES EN LA UE Y SUS EXPECTATIVAS DE CAMBIO
EXPECTATIVAS
1.S.C. Familla Nacionales Paro Inflacién Momento de compra
Nov. Nov. Nov.
Oct, 2002 2001 1993 Oct 2002 2001 Oct 2002 2001 Oct 2002 Dic. 2001 Oct. 2002 Dic. 2001 Oct. 2002 Dic. 2001
Eurozona.........c.ccounee -12 -13 -29 -2 0 -12 -19 27 32 7 33 -26 -5
ESpana ..........ceerevenees -12 -7 -37 0 3 -6 -5 21 19 23 23 -23 5
Alemania........ceevmrerns -30 -13 -28 —6 -3 -13 -24 25 37 12 45 —26 -6
Francia......o.ocvervenerene. =17 -20 -34 1 0 -14 -20 36 43 -1 19 -13 0
111 P, -13 -7 =38 -2 4 -9 -7 17 10 7 27 -51 -28
Reino Unido.......ceveeee -2 -8 -28 14 10 -5 21 18 29 23 15 25 22

Fuente: Comision Europea- indice de Confianza del Consumicor - Direccion General de Asuntos Econdmicos y Financieros; indice segun la formulacitn de la Comision de la

Comunidad Europea.

meses. Pero la apreciacion de los alemanes es
aun mas grave; su indice es peor en el afio 2002
que el correspondiente a 1993. Esta situacion
no se repite en los demas paises. Fuera de la
Eurozona, el Reino Unido muestra un senti-
miento econdmico bastante mejor que el de los
paises incluidos en la misma. En Espana desta-
can sus peores expectativas sobre el aumento
de los precios.

En el computo de los datos del cuadro 15,
Alemania es el peor pais. Sus previsiones sobre
la economia nacional, como también ocurre en
Francia, son malas e, incluso, las familiares no
dejan duda de la preocupacién en aquel pais. El
temor al aumento del paro es un aspecto muy
desfavorable de Francia, e ltalia destaca por su
mala valoracién del momento de compra de bie-
nes duraderos.

En resumen, con la excepcidn de Alemania,

la depresion del sentimiento econdmico en la
Eurozona es menos grave que en el afio 1993.
Espafia se sit(a en una situacién relativamente
mejor que la de los otros tres grandes paises,
aunque el temor a la inflacién sea muy superior.

Quizas el dato mas significativo sea la con-
fianza de los ingleses. Todos los indicadores
subjetivos sobre la marcha de su economia
fuera de la Eurozona son mejores que los de los
paises que se han incorporado a la moneda
unica.

NOTAS

(1) Informe de la Confederacién Espariola de Organizacio-
nes de Amas de Casa, Consumidores y Usuarios (Ceaccu)

(2) Barémetro del CIS, junio 2002.
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FACTORES EXPLICATIVOS DE LA EVOLUCION DEL MARGEN
DE INTERMEDIACION EN LOS SECTORES BANCARIOS

DE LA UNION EUROPEA(*)

Joaquin Maudos(**)
Juan Ferndndez de Guevara(***)

1. Introduccién

El sector bancario juega un papel fundamen-
tal en el crecimiento econémico ya que es el ele-
mento basico en la canalizacién de los fondos
de los prestamistas a los prestatarios. En este
sentido, es importante que esta labor de inter-
mediacion realizada por las entidades banca-
rias se produzca con el menor coste posible con
objeto de conseguir un mayor bienestar social.

En este contexto, una parte de la literatura
bancaria se ha centrado en el andlisis de los ele-
mentos que determinan el margen de interme-
diacién. En el trabajo pionero de Ho y Saunders
(1981) se llega a que el margen de intermedia-
cién de las entidades bancarias tiene dos com-
ponentes fundamentales: el grado de competen-
cia de los mercados y el riesgo de tipo de interés
al que la entidad se encuentra expuesta(1).

La reduccion del margen de intermediacién
que se ha producido en los Gltimos afios en los
sectores bancarios europeos suele interpre-
tarse frecuentemente como resultado de un cre-
cimiento de la competencia. Sin embargo, a la
luz del modelo tedrico, los margenes bancarios
no dependen Unicamente de la intensidad de la
competencia, sino también de otros factores
como el riesgo de interés, el riesgo de crédito, la
evolucién de los costes operativos unitarios,

etc. Portanto, una disminucién de los margenes
bancarios es compatible con una disminucién
del grado de competencia si el efecto de esta ul-
tima es contrarrestado por efecto de la evolu-
cién del resto de determinantes del margen de
intermediacion.

En el presente trabajo se analiza el margen
de intermediacion en los principales sectores
bancarios europeos identificando los elementos
fundamentales que afectan a la evolucion de di-
cho margen. Para ello, se toma como punto de
partida la metodologia desarrollada en el tra-
bajo original de Ho y Saunders (1981) y en sus
extensiones posteriores, pero ampliada para te-
ner en cuenta explicitamente los costes operati-
vos de las entidades. Ademas, al contrario de lo
que es habitual en la literatura descrita anterior-
mente, se utilizardn medidas directas del grado
de competencia en los distintos mercados cal-
culadas mediante indices de concentracién o
indices de Lerner.

Los resultados obtenidos tras analizar la
contribucion de los distintos factores explicati-
vos del margen de intermediacién pueden ser
de utilidad en el disefio de medidas concretas
de politica econémica. Asi, si una parte signifi-
cativa de la evolucion del margen de intermedia-
cion fuera explicada por la volatilidad de los ti-
pos de interés en lugar del poder de mercado
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de las empresas, las politicas plblicas deberian
dirigirse hacia la consecucion de un entorno de
estabilidad macroeconémica. Por el contrario,
si es el poder de mercado el factor que contri-
buye en mayor medida a explicar la variabilidad
del margen de intermediacion, las iniciativas pu-
blicas deben dirigirse a fomentar la competen-
cia entre las empresas bancarias. Obviamente,
dependiendo de la contribucion del resto de va-
riables explicativas del margen de intermedia-
cién (riesgo de crédito, eficiencia, costes opera-
tivos, etc.), las medidas concretas de politica
econdmica deben orientarse hacia aspectos
concretos del negocio bancario.

2. Los determinantes del margen
de intermediacion

El punto de partida para analizar los determi-

nantes del margen de intermediacién es el mo-
delo de Ho y Saunders (1981), junto con exten-
siones posteriores de otros autores(2). En estos
modelos se considera que la empresa bancaria
es un agente averso al riesgo que actia como
un intermediario en los mercados de présta-
mos-depositos. El horizonte temporal del mo-
delo es de un solo periodo durante el cual los ti-
pos de interés bancarios, que se fijan al princi-
pio del mismo, antes de la llegada de préstamos
y depdsitos, se mantienen constantes. Los ban-
cos, que son aversos al riesgo y se enfrentan a
demandas de préstamos y ofertas de depdsitos
gue llegan asimétricamente en el tiempo, deben
fijar dptimamente los tipos de interés de présta-
mos (r,) y depdsitos (r,), de tal forma que mini-
micen el riesgo derivado de la incertidumbre en
los tipos de interés en los mercados monetarios
a los que tienen que acudir en caso de una de-
manda excesiva de préstamos o una insufi-
ciente oferta de depésitos. Para ello, fijan sus ti-
pos de interés con un margen sobre el tipo de
interés del mercado monetario (r), esto es,
ry=r-a,r,=r+b,siendoay b los margenes
gue sobre el tipo de interés del mercado mone-
tario fijan las empresas bancarias en depositos
y préstamos, respectivamente. En consecuen-
cia, el margen unitario s puede expresarse de la
forma siguiente: s=rp-rd=a + b

La intuicién del modelo es la siguiente. Su-
péngase que un nuevo depdsito llega a la enti-
dad antes de que llegue una nueva demanda de
préstamos. En ese caso, el banco invertira tem-
poralmente los fondos recibidos en el mercado
monetario a un tipo de interés r, asumiendo un

riesgo de reinversion al final del periodo si los ti-
pos de interés del mercado monetario caen. De
forma similar, si una nueva demanda de présta-
mos llega al banco antes de que llegue un
nuevo deposito, el banco obtendra la financia-
cién del mercado monetario, por lo que se en-
frenta a un riesgo de refinanciacién si los tipos
de interés a corto plazo suben. Ademas, el ren-
dimiento de los préstamos es incierto debido a
la probabilidad de que parte del mismo no sea
reembolsado, esto es, debido al riesgo de cré-
dito. En consecuencia, el banco aplicard un
margen sobre préstamos (b) y depésitos (a) que
le compense del riesgo de interés asumido y del
riesgo de crédito.

De acuerdo con el modelo tetrico utilizado,
los determinantes del margen de intermedia-
cién son los siguientes:

a) La estructura competitiva de los merca-
dos. Esta depende de la elasticidad de la de-
manda de préstamos y oferta de depdsitos, de
forma que cuanto menos elastica sea la de-
manda de créditos (u oferta de depdsitos) ma-
yores seran las rentas de monopolio implicitas
en los margenes bancarios.

b) Los costes operativos unitarios. Como es
l6gico, las empresas que incurran en costes uni-
tarios elevados necesitaran trabajar con marge-
nes superiores que les permitan soportar sus
mayores gastos de explotacion.

¢) La aversién al riesgo. A mayor aversion al
riesgo, las empresas requerirdn una mayor
prima de riesgo.

d) La volatilidad de los tipos de interés del
mercado monetario. Cuanto mayor sea dicha vo-
latilidad, mayor sera el riesgo de mercado y, por
tanto, serd necesario operar con margenes su-
periores.

e) El riesgo de crédito. Cuanto mayor sea la
incertidumbre o volatilidad de la rentabilidad es-
perada de los préstamos concedidos (riesgo de
impago), mayor serd el margen con que trabaja
la entidad.

f) La covarianza o interaccion entre el riesgo
de tipos de interés y el riesgo de crédito.

g) El tamafio medio de las operaciones de
crédito y depésito que realiza la entidad y el vo-
lumen total de créditos.
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Los supuestos utilizados en la modelizacién
del margen de intermediacién proporcionan un
margen que podemos denominar puro. No obs-
tante, en la practica existen otras variables adi-
cionales explicativas del margen de intermedia-
cién que distorsionan el margen puro. Se consi-
deran tres variables adicionales:

h) El pago de intereses implicitos, que se tra-
duce en que el banco, en lugar de remunerar ex-
plicitamente los depdsitos pagando un tipo de
interés, ofrece de forma “gratuita” diversos ser-
vicios bancarios.

i) El coste de oportunidad de mantener re-
servas. El mantenimiento de reservas bancarias
remuneradas a un tipo de interés inferior al de
mercado supone asumir costes cuya magnitud
dependera del volumen de reservas y de su
coste de oportunidad.

/) La calidad de la gestién. Una buena ges-
tion implica seleccionar activos altamente renta-
bles y pasivos escasamente costosos, por lo
gue es de esperar una relacién positiva entre la
calidad de la gestién y el margen de intermedia-
cién.

3. Aproximacion empirica: variables y muestra
utilizada

En la aplicacibn empirica se sigue a
McShane y Sharpe (1985), Angbazo (1997) y
Fernandez de Guevara (2002), que utilizan una
aproximacion en una sola etapa, incluyendo en
la explicacién del margen de intermediacion
tanto las variables del modelo teérico como las
variables adicionales o imperfecciones, que re-
cogen otros aspectos no incorporados en la
modelizacién del margen puro.

La informacion utilizada para la estimacion
del modelo procede de la base de datos Bank-
Scope (Bureau Van Dijk), habiéndose utilizado
estados contables no consolidados y, en su de-
fecto, consolidados. La muestra utilizada con-
tiene un total de 16.185 observaciones, corres-
pondientes a un nimero de empresas banca-
rias que varia de 1.480 en 1993 a 1.826 en 2000.
El periodo de andlisis es 1993-2000.

El cuadro 1 muestra las variables utilizadas
en la aproximacion empirica asi como sus esta-
disticos descriptivos. En el caso de la variable
objeto de estudio —el margen de intermedia-

cion— se ha producido una reduccién del 34
por 100 en el periodo analizado, hasta situarse
en el 1,28 por 100 en 2000. La estructura com-
petitiva de los mercados, aproximada por el in-
dice de Lerner, no ha seguido un patrén uni-
forme en el periodo de estudio, produciéndose
una reduccién del poder de mercado de 1993 a
1995, y un crecimiento a partir de entonces, de
tal forma que el valor del indice es en 2000
(16,80) superior al existente en 1993 (15,84),
por lo que no se constata un crecimiento en las
condiciones competitivas. En el caso de la con-
centraciéon del mercado, aproximada por el in-
dice de Herfindahl, la evolucién temporal de la
variable es similar al indice de Lerner, presen-
tando un crecimiento al final del periodo mues-
tral que puede ser debido al proceso de fusio-
nes y adquisiciones en el que ha estado in-
mersa la banca europea, pudiendo estar, a su
vez, detras de la explicacion del aumento del
poder de mercado.

La volatilidad de los tipos de interés ha expe-
rimentado una fuerte reduccién con indepen-
dencia del tipo de interés utilizado, siendo me-
nor el grado de desigualdad entre paises en los
tipos de la deuda publica a largo plazo. En el
caso de la aversion al riesgo, ha aumentado en
los afos analizados. El riesgo de crédito, aproxi-
mado por la ratio préstamos/activo, ha dismi-
nuido desde mediados de los noventa. Los cos-
tes unitarios se han reducido en el periodo con-
siderado lo que muestra el esfuerzo realizado
por la banca europea. El coste de oportunidad
de las reservas (liquidez) se sitla en 2000 en un
valor similar a 1993, mientras que el pago de in-
tereses implicitos disminuye en el periodo con-
siderado (aumenta PI2 y disminuye PI1). Final-
menite, la ratio de eficiencia operativa ha tenido
un comportamiento bastante estable en torno a
un nivel medio del 63 por 100.

4, Resultados

El cuadro 2 recoge los resultados de la esti-
macion de la ecuacion explicativa del margen
de intermediacion, correspondiendo las distin-
tas columnas a diferentes aproximaciones em-
piricas a la estructura de mercado, a la volatili-
dad de los tipos de interés, y al pago de intere-
ses implicitos (PI1 vs. PI2)(3). Los resultados
obtenidos muestran que en general todas las
variables son estadisticamente significativas y
presentan los signos predichos por el modelo
tedrico. Asi, el poder de mercado, aproximado
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por el indice de Lerner, afecta positivamente al
margen de intermediacién, siendo dicha varia-
ble altamente significativa. El riesgo de tipos de
interés también presenta el esperado signo po-
sitivo, lo que muestra que las empresas que
asumen un mayor riesgo de mercado trabajan
con margenes de intermediacién més amplios.
De igual forma, los bancos que asumen un ma-
yor riesgo de crédito presentan mayores marge-
nes de intermediacion, si bien la capacidad ex-
plicativa de dicha variable es inferior a la del
riesgo de tipos. La aversién al riesgo también
presenta el esperado signo positivo.

Mencidn especial tiene la capacidad explica-
tiva de los costes operativos. La elevada signifi-
catividad estadistica de dicha variable, que ha
sido recientemente introducida en la modeliza-
cién tedrica del margen de intermediacién en
Fernandez de Guevara (2002), y su signo posi-
tivo muestran la importancia de su introduccién
en la explicacién del margen de intermediacién
y, por tanto, el posible sesgo de variable omitida
que presentan los trabajos que ignoran su im-
portancia.

Con estos resultados, la evolucion del mar-
gen de intermediacion en los sectores banca-
rios de la Unién Europea parece responder mas
a una reduccion en los costes de produccion y
de la incertidumbre a la que se encuentran in-
mersas las entidades (menor riesgo de tipo de
interés y de crédito(4)) que al grado de la com-
petencia, que ha mostrado una disminucién en
los afios analizados.

Respecto al resto de variables introducidas
ad hoc en la regresion —variables que no apare-
cen en la explicacién del margen puro de inter-
mediacién-, |a calidad de la gestion presenta el
esperado signo negativo (un mayor valor de la
variable implica una menor eficiencia), siendo
muy significativa. También los pagos implicitos
presentan el predicho signo positivo, por lo que
los bancos que realizan mayores cobros de los
servicios bancarios de forma implicita a través
de una menor remuneracion del pasivo presen-
tan mayores margenes de intermediacién. En el
caso del coste de oportunidad de las reservas,
los resultados muestran el esperado signo posi-
tivo, si bien la variable no es estadisticamente
significativa.

Para contrastar la robustez de los resultados
obtenidos, en las columnas (2) a (5) del cuadro
2 se presentan los resultados de la regresion de

la ecuacion explicativa del margen de interme-
diacién utilizando: a) variables alternativas del
riesgo de tipos de interés (columnas (2) y (3));
b) el indice de Herfindahl como medicién de las
condiciones competitivas de los mercados ban-
carios (columna 4); y c¢) la variable PI2 como
aproximacion a los cobros implicitos (columna
5). Los resultados son robustos al indicador de
estructura competitiva de los mercados, al tipo
de interés utilizado para medir el riesgo de tipos,
y al indicador de pagos implicitos.

Con objeto de contrastar la existencia de di-
ferencias entre paises en el poder explicativo de
las variables determinantes del margen de inter-
mediacién, se ha procedido a estimar la ecua-
cién explicativa del margen de intermediacién
de forma separada para cada uno de los secto-
res bancarios considerados. Los resultados de
la estimacién que aparecen en el cuadro 3 per-
miten observar que en los cinco paises analiza-
dos la estructura competitiva de los mercados,
aproximada por el indice de Lerner, se muestra
altamente significativa en la explicacion del mar-
gen de intermediacién, no siéndolo en ningdn
caso la influencia de la concentracién. De igual
forma, los costes medios y la eficiencia opera-
tiva también se muestran significativos y con el
signo esperado en los cinco paises. En el caso
concreto del riesgo de crédito y de los pagos
implicitos, se obtiene resultados significativos
en la mayoria de los casos. Por el contrario, el
coste de oportunidad de las reservas soélo es
significativo en Espafna y Reino Unido, mientras
gue el riesgo de tipo de interés lo es sélo en el
sector bancario espafnol.

5. Conclusiones

La estructura financiera de las economias
europeas, a diferencia de la de EE.UU., esta
mas volcada a la financiaciéon bancaria que a la
financiacién directa en los mercados. Conscien-
tes de este hecho, en los Ultimos afios se han
implementados diversas medidas encaminadas
a la desregulacion (como por ejemplo la se-
gunda directiva bancaria) e integracién de los
mercados financieros (como el Plan de Accién
de los Servicios Financieros de la Comision Eu-
ropea) que han contribuido a la reduccién expe-
rimentada en los margenes de intermediacién
de los sectores bancarios europeos.

Partiendo del modelo de Ho y Saunders
(1981) y de extensiones posteriores de otros au-
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CUADRO 1
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LA MUESTRA

1993 4994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
MI/A porcentaje...........ov.ecn. 1,94 1,94 1,78 1,69 1,55 1,53 1,37 1,28
LERNER porcentaje ............. 15,84 14,77 14,38 14,96 15,97 15,19 16,61 16,80
HERF..oovvei e snerecreneasenens 0,035 0,029 0,026 0,028 0,029 0,031 0,033 0,036
CME ..oooe s 1,67 1,65 1,58 1,54 1,48 1,49 143 1,36
AVER porcentaje..........ewees 4,24 4,45 4,36 4,34 4,18 4,30 4,38 4,50
DT-INTER ....corvencomrrvecrienes 1,04 0,35 0,47 0,29 0,25 0,19 0,33 0,58
DT-DPMP.... 0,75 0.7 0.77 0,42 0,36 0,38 0,52 0,24
DT-DPLP.....covvrercsrmrcrrnenne 0,57 0,71 0.44 0,39 0,25 0,43 0,57 0,16
RIESCRE porcentaje ............. - 50,48 50,83 50,38 49,68 48,37 48,63 45,34 46,89
DTRCRED (DT-INTER).......... 0,52 0,18 0,24 014 0,12 0,09 0,15 0,27
DTRCRED (DT-DPMP).......... 0,29 0,36 0,22 0,20 0,12 0,21 0,26 0,08
DTRCRED (DT-DPLP)........... 0,38 0,36 0,39 0,21 0,17 0,19 0,23 0,11
TAMOCRE ....eeivereenerrercerreaons 13,20 13,22 13,25 13,12 13,04 13,08 13,03 13,21
PI1 porcentaje 0,83 1,04 0,94 0,87 0,72 0,73 0,62 0,50
PI2 porcentaje 30,18 23,83 26,45 28,36 3294 33,23 37,25 40,25
RESER porcentaje ................ 0,90 0,83 0,74 0,75 0,69 0,86 1,03 0,89
EF pOrcentaje ..........cvvvencens 59,02 63,20 63,57 63,28 62,24 63,07 63,86 61,50
Ndmero de empresas ........... 1.436 1.752 1.974 2.208 2.222 2.279 2.221 1.796

Definicién de variables:
MI/A= Margen de intermediacidn / Activo.
a) Estructura de mercado. Signo esperado positivo.

LERNER: Indice de Lerner. Para su célculo se procede como en Maudos y Pérez (2001) y Feméandez de Guevara et a/. (2001).

HERF: Indice de Herfindahl calculado para el activo total de las entidades.
b) Costes operativos unitarios:
CME= Gastos de explotacion / Activo. Signo esperado positivo.
¢) Aversion al riesgo:
AVER= Ratio entre los recursos propios y el activo total. Signo esperado positivo.

d) Volatilidad de los tipos de interés: Se utiliza la desviacion tipica calculada para todo el afio a partir de tipos de interés dlarios. Se utilizan tres tipos de interés alternativos.

Signo esperado positivo.
DT-INTER= Tipo de interés a tres meses en el mercado interbancario.

DT-DPMP= Rendimiento de la deuda publica a medio plazo en los mercados nacionales: Bonos del tesoro con perfodo de maduracion de tres arios.
DT-DPLP= Rendimiento de la deuda pablica a largo plazo en los mercados nacionales: Bonos del tesoro con periodo de maduracion de diez afios.

e) Riesgo de crédito:
RIESCRE= Préstamas / Activo. Signo esperado positivo.
f) Interaccion entre el riesgo de crédito y tipos de interés:

DTRCRED= Producto entre el riesga de crédito (RIESCRE) y cada una de las variables de tipos de interés. Signo esperado positivo.
g) Tamario medio de [as operaciones / Volumen de préstamos. Al no pader disponer de informacién relativa al tamafio medio de las operaciones se utiliza tnicamente
TANICRE (logaritmo de los créditos) como aproximacion al volumen de préstamos. Signo esperado positivo.

I) Pagos implicitos. Se utilizan dos variables alternativas:

PI1= Gastos de explotacion netos de ingresos distintos a intereses como porcentaje del activo total. Signo esperado positivo.

PI2= Ingresos netos distintos a intereses / Activo total. Signo esperada negative.
i} Coste de oportunidad de las reservas bancarias.

RESER= Reservas liquidas (Cash and due front banks) / Activo total. Signo esperado positivo.

j) Calidad de la gestion:

Eficiencia operativa (EF)= Gastos de explotacién / Margen ordinario. Signo esperado positivo.

Fuente: BankScope (Bureau Van Dijk) y elaboracion propia.

tores, en el trabajo se analizan los determinan-
tes del margen de intermediacién del sector
bancario europeo a partir de una amplia mues-
tra de bancos de Alemania, Espana, ltalia, Fran-
cia y Reino Unido, en el periodo 1993-2000. El
modelo muestra que la evolucién del margen de
intermediacion “puro” depende de las condicio-
nes competitivas del mercado, del riesgo de
tipo de interés, del riesgo de crédito, de los cos-
tes operativos unitarios y de la aversién al riesgo

de las empresas bancarias, asi como de otras
variables no introducidas explicitamente en el
modelo (coste de oportunidad de las reservas,
pago de intereses implicitos y calidad de la ges-
tion).

Eltrabajo supone una contribucién a la litera-
tura existente en varias direcciones. En primer
lugar, se introduce en la modelizacién del mar-
gen de intermediacion la influencia de los cos-
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CUADRO 2 )
DETERMINANTES DEL MARGEN DE INTERMEDIACION. 1993-2000
Total muestra

(1) @ &) “ (%)
Coeficiente  Estadistico t Coeficiente  Estadistico t _Coeficiente  Estadfsticot Coeficiente  Estadistico t _Coeficiente  Estadistico t
LERNER.......covvevvirne 0,0312 40,1901 0,0320 41,2046 0,0340 43,8228 0,0144 15,7634
HERF ..o, 0,0384 8,8455
DT-INTER ..ceovveerrrens 0,0021 10,0358 0,0014 6,2306 0,0015 6,0810
DT-DPMP .....coonnervenne 0,0021 8,0749
DT-DPLP ..o 0,0043 14,9227
RIESCRE ..... 2,0384 0,0014 2,6735 0,0033 6,3669 0,0036 86,7698 0,0032 5,1954
DTRCRED -1,4888 0,0006 1,2435  -0,0010 -2,0593 0,0000 0,0779 0,0002 0,5066
TAMCRE......ccoosiens -7,3659  -0,0008 -8,0637 -0,0008 -7,9290 -0,0011 -9,8847 -0,0014 -11,2743
0,0284 19,0836 0,0276 18,6302 0,0273 18,6284 0,0326 20,5863 0,0257 14,1765
04612 55,0686 0,4583 54,9539 0,4451 53,7494 0,4960 55,6477 0,6758 69,4430
-0,0190 -36,4234 -0,0190 -36,7214 -0,0182 -354821 -0,0341 -91,8070 -0,0183 -28,6758
04654 83,1024 0,4615 82,7148 0,4631 84,0629 0,3890 69,1152
-0,0016 -18,3489
0,0046 1,6074 0,0069 2,4442 0,0087 3,0984 0,0064 2,1047  -0,0050  -1,4403
-0,0017 -0,7760  -0,0023 -1,0244 -0,0026 -1,1648 -0,0024 -0,9894  -0,0034  -1,2322
0,0013 0,5726 0,0011 0,4941 0,0010 0,4515 0,0009 0,3552 0,0021 0,7531
-0,0069 -3,0563 -0,0046 -2,0696 -0,0035 -1,5929  -0,0065 -2,7060 -0,0063 -2,3087
0,0018 0,7846 0,0022 0,9960 0,0033 1,4906 0,0042 1,7556 0,0044 1,6220
0,0006 0,2594 0,0005 0,2173 0,0004 0,1672 0,0006 0,2600 0,0003 0,0934
-0,0010 -0,4486 -0,0011 -0,4813 -0,0012 -0,5276 -0,0012 04835 -0,0007 -0,2705
0,0002 0,0786 0,0002 0,0692 0,0001 0,0357 0,0004 0,1660 0,0009 0,3344
0,0012 11,0950 0,0000 0,3477  -0,0006 -7,2878 0,0015 13,2459 0,0017 13,1722
0,0006 54951  -0,0005 -6,1079 0,0000 -0,4782 0,0011 9,2793 0,0010 8,2070
0,0004 3,5386  -0,0001 -1,2192 -0,0003 -3,5880 0,0009 6,8979 0,0008 5,3762
A1997 i -0,0003 -2,8222 -0,0008 -8,6662 -0,0006 -6,4681 0,0000 0,3049  -0,0004 -2,9278
A1998 ... -0,0010 -7,8349 -0,0016 -16,3667 -0,0020 -22,8096  -0,0007 -4,9967 -0,0014 -B,9385
A1999 -0,0021 -16,2430  -0,0028 -30,6336  -0,0034 -38,8613  -0,0016 -12,8509 -0,0024 -17,4154
A2000....ciecrinrerenne -0,0027 -26,1662  -0,0023 -21,1184  -0,0021 -20,2032  -0,0024 -22,1583 -0,0032 -26,1429
AdiR%eierreersenee 0,9624 0,9627 0,9636 0,9571 0,9440
Hausman Test .......... 330,3855 0,0000 3.095,8024 0,0000 3.332,6861 0,0000 1.277,.9429 0,0000 1.544,1382  0,0000
LM Heterocedasticity.. 1.404,5814  0,0000 1.408,1332  0,0000 1.400,9901 0,0000 1.998,5874 0,0000 1.459,0484  0,0000

tes operativos; en segundo lugar, se utilizan me-
didas directas de poder de mercado para captar
las condiciones competitivas; en tercer lugar, a
diferencia del trabajo de Saunders y Shumacher
(2000), se analizan los determinantes del mar-
gen de intermediacién de la banca europea en
una sola etapa, extendiendo el periodo de estu-
dio hasta el aflo 2000 (en lugar de 1995) y utili-
zando una muestra mucho mas amplia de ban-
cos (1.826 bancos en 2000, frente a los 614 del
trabajo de Saunders y Schumacher).

Los resultados obtenidos muestran que las

variables postuladas por el modelo teérico
como explicativas del margen de intermedia-
cién se muestran en general significativas y con
los signos predichos. Los resultados obtenidos
permiten concluir que:

a) A pesar de las medidas desreguladoras
adoptadas en la Unién Europea en la década de
los noventa, no se aprecia un aumento en la ri-
validad competitiva de las entidades de crédito.
A este respecto, el aumento en el grado de con-
centracion de la banca europea como conse-
cuencia la oleada de fusiones en la que se ha
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CUADRO 3 .
DETERMINANTES DEL MARGEN DE INTERMEDIACION. 1993-2000
FRANCIA ALEMANIA TALIA ESPANA REINO UNIDO
Coeficiente  Estadistico t Coeficiente  Estadisticot Coeficiente  Estadisticot Coeficiente  Estadisticot Coeficiente  Estadistico t
LERNER.......ccvruvurren 0,0795 26,6108 0,0591 97,5258 0,0452 35,9097 0,0492 11,0154 0,0073 2,2430
DT-INTER.....covvvvrrees 0,0003 0,2021 -0,0004 -0,2331 0,0023 1,2589 0,0042 3,6533 0,0001 0,0154
RIESCRE ......coereverne 0,0007 0,5513 0,0018 5,2846 0,0046 3,8935 -0,0012  -0,5644 0,0175 3,5181
DTRCRED 0,0014 2,9686 0,0000 0,0435 0,0007 07548  -0,0017 -1,5765 -0,0114 -2,2904
-0,0008 —4,2652 0,0008 10,8604 -0,0019  -6,3448 0,0004 1,2328  -0,0028 -3,5766
-0,0066 -1,4227 0,0409 26,5629 0,0044 1,3359 0,0551 12,1041 -0,0153  -4,3415
0,1617 7,9250 0,2418 40,4262 03167 20,0274 0,3565 7,6525 0,3245 6,9198
-0,0070 -4,3662 -0,0100 -29,5313 -0,0254 -23,8109 -0,0260 -9,1908  —0,0192 -6,2298
1,0056 75,4550 0,8125 137,4370 0,8001 53,7234 1,0152 26,3167  -0,0034  -0,2737
-0,0033  -0,3670 0,0016 1,0220 -0,0139  -0,9501 0,0191 2,0877 0,0482 2,0530
0,0015 0,6276 0,0018 2,3831 0,0024 1,4584 0,0005 0,2477 0,0066 2,1034
0,0015 06118  -0,0002 -0,2458 -0,0020 -1,2467 -0,0002 -0,0880
-0,00056 -0,2049 -0,0002 -0,2227 -0,0045 -2,7784 0,0017 0,8691
0,0008 0,3279  -0,0008 -1,1273 0,0003 0,2107 0,0037 1,9558 0,0025 2,8885
0,0000 -0,0272 -0,0014 -2,3407 0,0006 0,6003 0,0039 1,9840  -0,0001 -0,0663
-0,0001 -0,0360 -0,0022 -2,1320 -0,0005 -0,6908 0,0022 1,4612 0,0005 0,4135
-0,0006 -0,2327 -0,0025 -2,8304 -0,0007 -0,4181 0,0014 0,7432 0,0019 1.2249
-0,0010 -0,3935 -0,0030 -2,6739 -0,0029 —3,2459 0,0000 0,0014 0,0009 0,9520
-0,0021 -0,9099  -0,0034 -4,6357 -0,0035 -2,0609 -0,0018 -0,9224 -0,0012 -1 ,2599
A2000.......cccevremrennes -0,0023 -1,1873  -0,0031 -9,3445 -0,0045 -3,6828 -0,0018 -1,0783 -0,0025 -1,0466
AdiR2 s 0,9862 0,9855 0,9795 0,9864 0,9469
Hausman Test........... 232,3240  0,0000 852,3339  0,0000 1.767,3868  0,0000 119,0577  0,0000 108,6354  0,0000
LM Heterocedasticity.. 1.337,0962  0,0000 507,6940  0,0000 150,4497  0,0000 8,0869 0,0045 6,6253 0,0101

visto involucrada en la década de los noventa
puede haber provocado una reduccién en la
presién competitiva y, por tanto, un aumento en
el poder de mercado de las empresas que, a su
vez, presiona al alza a los margenes de interme-
diacién.

b) No obstante, las consecuencias adversas
derivadas de la disminucién en la rivalidad com-
petitiva han sido contrarrestadas por el efecto
de una menor volatilidad de los tipos de interés
de mercado como consecuencia del proceso
de convergencia nominal observado en Europa,
asi como por la evolucién de los costes y el
riesgo de crédito. La reduccién de los tipos de
interés, motivado a su vez por la reduccién de
las tasas de inflacién, ha permitido disminuir el
riesgo de tipos de interés al que se enfrenta la
banca europea, contribuyendo de esta forma a
la reduccién de los margenes de intermedia-
cién. De forma similar, la caida en el riesgo de
credito también ha contribuido a la reduccidn
de los mérgenes de intermediacidn.

¢) El cambio en la estructura de ingresos de
la banca europea ha supuesto un aumento enla
importancia de las comisiones bancarias y una
reduccién en el pago implicito de intereses, lo
que a su vez ha provocado una reduccién del
margen de intermediacion.

d) Una de las variables mas significativas en
la explicacion del margen de intermediacion es
el nivel de los costes medios de produccién. A
este respecto, el proceso de contencion de cos-
tes unitarios experimentado en la banca euro-
pea en los Ultimos afos ha sido un factor deci-
sivo que ha permitido reducir los margenes de
intermediacién. Este hecho refrenda la exten-
sion de la modelizacién realizada en el trabajo al
incluir explicitamente los costes operativos
como una variable endégena al modelo.

A la luz de la evidencia obtenida, la continui-
dad del proceso de reduccidn de margenes
vendra condicionada por la implementacién de
medidas que incentiven sobre todo el creci-
miento del grado de competencia (como por
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ejemplo una mayor penetracién de la banca ex-
tranjera o el desarrollo de canales alternativos
de distribucién de servicios bancarios como la
banca de internet que hacen mas “contesta-
bles” los mercados), el esfuerzo de las empre-
sas por reducir sus costes unitarios y mejorar
sus niveles de eficiencia, asi como la consecu-
cion de un clima de estabilidad financiera que
permita reducir el riesgo al que se enfrentan las
empresas bancarias.

NOTAS

(*) Los autores agradecen la financiacion recibida de la
Fundacion de las Cajas de Ahorros para la Investigacion Econé-
micay Social. Asimismo, agradecen al Ivie la informacién puesta
a su disposicion para la elaboracién del trabajo y al Banco de
Espana las series de tipos de interés diarios facilitadas.

{**) lvie y Universitat de Valéncia.
(***) Ivie.

(1) Este modelo ha sido extendido en diversos trabajos:
Allen (1988) lo amplia de forma que se permite la existencia de
distintos tipos de créditos y de depésitos; McShane y Sharpe
(1985) cambian la fuente del riesgo de tipo de interés situéndola
en la incertidumbre de los mercados monetarios; Angbanzo
(1997) incluye el riesgo de crédito; finaimente, Fernandez de
Guevara (2002) incorpora los costes unitarios de explotacion
como determinante de la evolucion del margen de intermedia-
cion.

(2) Diversas versiones del modelo han sido estimadas para
el caso concreto de Estados Unidos en Ho y Saunders (1981},
Allen (1988) y Angbazo (1997); para una muestra de siete paises
de la OCDE (seis europeos mas Estados Unidos) en Saunders y

Schumacher (2000); y para el caso concreto del sector bancario
espariol en Fernandez de Guevara (2002).

(8) La estimacion de la ecuacién explicativa del margen de
intermediacion se realiza introduciendo efectos individuales fi-
jos. Adicionalmente, se introducen efectos temporales para cap-
tar la influencia de variables especificas de cada afio, asi como
variables dummies especificas de cada pais y de cada tipo insti-
tucional de empresa bancaria (bancos, cajas, cooperativas y
otros).

(4) Este tiltimo, debido en gran parte a la fase alcista del ci-
clo econémico en la que se inscribe el presente trabajo.
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LUCES Y SOMBRAS DE LA RECUPERACION EN 2003

Maria José Huete Garcia y David Martinez Turégano(*)

1. UNA VISION DINAMICA

La evolucién durante 2002 de las economias
de la Zona Euro, Estados Unidos y Japén ha
sido dispar, lo que ha provocado un mayor dis-
tanciamiento en el cuadro macroeconémico
que presentaban a finales del afio anterior. La
discordancia en su comportamiento se ha de-
bido principalmente al diferente grado de res-
puesta que han ofrecido a los estimulos prove-
nientes de la politica econémica. La divergencia
de sensibilidades viene explicada por factores
de caracter estructural, que condicionan enor-
memente la eficacia de medidas coyunturales,
como estimulos fiscales y monetarios.

El objetivo del articulo es realizar un anélisis
dinamico de los tres bloques econémicos, cu-
briendo todas las dimensiones temporales, aun-
que con especial hincapié en los condicionan-
tes y perspectivas. Por una parte, la mirada re-
trospectiva nos ha permitido identificar una
situacién particular de partida para enero de
2002, mientras que por otra parte, el estudio de
diversos indicadores y el escrutinio de elemen-
tos estructurales ha definido un escenario futuro
para cada una de las zonas.

2. {QUE OCURRIO UN ANO ANTES?

El afo 2001 se cerrd con las tres grandes
&reas econdmicas en una situacion de parélisis
(véase gréfico 1). Japdn volvib a registrar tasas
negativas de crecimiento, después del espe-
jismo de 2000, mientras que las economias de
Estados Unidos y la Zona Euro languidecian
hasta niveles cercanos al estancamiento. El re-
traimiento de la inversion productiva fue el prin-
cipal factor impulsor de la desaceleracién del
ritmo de actividad econémica. Adicionaimente,
la evolucién del desempleo, especialmente ne-
gativa en la segunda mitad del afo, introdujo un
elemento de contencion de los indices de con-
fianza del consumidor.

El entorno econémico general de debilidad
contribuyd notablemente al comin deterioro de
la posicién exterior. En el caso de Estados Uni-
dos, al deterioro internacional y su consecuente
impacto negativo sobre las exportaciones, se
sumaba el fuerte crecimiento de las importacio-
nes, reflejo de la inusual fortaleza de su de-
manda de consumo en este periodo, y que con-
tribuy6 a agravar su saldo comercial negativo
hasta niveles récord. Este factor, unido al hecho
de que la entrada neta de capitales se incre-
mentd en la Zona Euro, gracias a la escasez de
flujos de salida, permitié al euro recuperar en el
segundo semestre el valor perdido durante los
primeros seis meses del afio. Por su parte, el
yen sufria una notable depreciacién respecto al
ddlar, impulsada por la fuerte desconfianza ha-
cia el sector financiero nipén que mantenian los
inversores exteriores.

En cuanto ala evolucion de los precios, Esta-
dos Unidos fue el unico de los tres bloques que
experimentd en 2001 variaciones significativas
respecto al afio anterior. En un contexto de re-
duccion del precio del petréleo y de los costes
laborales unitarios (CLU), la economia ameri-
cana estreché el crecimiento del IPC hasta mini-
mos de hace 40 anos, al tiempo que Japén con-
tinuaba presentando un cuadro deflacionista, y
la Zona Euro mantenia el crecimiento en niveles
por encima del objetivo del Banco Central Euro-
peo (BCE) (véase grafico 2).

Para finalizar, cabe resaltar la ralentizacion
de la productividad. Mientras que en Estados
Unidos se moderaba su ritmo de crecimiento,
en Japén y la zona Euro sufrié un fuerte retro-
ceso, que constituyd un importante freno al im-
pulso empresarial y a la produccién.

Este repaso del panorama macroecondémico
del afto anterior nos deja una serie de elemen-
tos comunes a las tres grandes economias
mundiales, que constituyen el inicio del andlisis
posterior. A principios de 2002, la situacién ge-
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GRAFICO 1

CRECIMIENTO DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS, AREA EURO Y JAPON
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GRAFICO 2

EVOLUCION DE LOS PRECIOS EN ESTADOS UNIDOS, AREA EURO Y JAPON
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neral era de atonfa en la actividad real, con un
deterioro importante en el mercado laboral y en
la produccién por empleado. El Gnico factor di-
ferenciador fue la dispar evolucion de los pre-
cios, condicionada por rasgos estructurales
muy marcados en cada una de las zonas.
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3. COMPORTAMIENTO ECONOMICO
RECIENTE

La posicién de Estados Unidos, la Zona Euro
y Japon dista de ser hoy en dia parecida. Y mas
que en el diagndstico sobre las cifras, merece la
pena detenerse en el recorrido de los cambios y
realizar un andlisis cualitativo.

El area que ha tenido un mejor comporta-
miento durante 2002 ha sido Estados Unidos,
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GRAFICO 3

PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESTADOS UNIDOS, JAPON Y AREA EURO
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cuya economia se ha visto impulsada exclusiva-
mente por la notable recuperacién del con-
sumo, consiguiendo atemperar el continuado
drenaje por parte de [a inversién. Un impulso el
del consumo respaldado, en buena parte, por
factores coyunturales que una vez agotados ha
vuelto a poner en la palestra los problemas de
los que adolece esta economia desde la ver-
tiente de la oferta, como consecuencia de la so-
breinversidon acumulada en 2001.

En Japén el tirdbn del consumo y el impulso
de la demanda externa han jugado un impor-
tante papel como freno a un mayor empeora-
miento de la economia, si bien en la Gltima mi-
tad de 2002 ha comenzado a exhibir sefiales de
flaqueza a medida que las exportaciones per-
dian impulso, debido al mayor debilitamiento
del entorno internacional. Un hecho que vuelve
a poner de manifiesto la elevada sensibilidad
de esta economia a los shocks externos, en un
contexto en el que la demanda de inversion
contintia asfixiada por un deteriorado sistema
financiero.

Por dltimo, en la Zona Euro el consumo pri-
vado ha rebajado fuertemente su contribucion,
y ha sido el sector exterior el que ha mantenido
la economia en tasas positivas de crecimiento.
La falta de nuevos estimulos monetarios, condi-
cionados por el fuerte componente estructural
de la inflacién, junto al escaso margen de ma-
niobra que ofrece la rigida interpretacion del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), se

IPI UME

N Rt T

feb-96

e
feb-99

e S

ago-97 ago-00 feb-02

encuentran detras de la debilidad de la de-
manda interna.

Reflejo del menor dinamismo europeo ha
sido la evolucién de la produccion industrial,
que pese a una ligera recuperacion contintia en
tasas interanuales negativas, mientras que Ja-
pén y Estados Unidos las abandonaron a me-
diados de afio por el buen comportamiento de
los bienes intermedios (véase grafico 3). En
Estados Unidos, la principal via de impulso para
las empresas ha sido la productividad, que ha
tenido una evolucién muy positiva durante
2002. En este sentido, destaca especialmente la
economia japonesa, que partia de una situacion
muy desfavorable, y que ha conseguido regis-
tros en octubre del presente afio muy superio-
res a los alcanzados en las otras dos areas eco-
némicas. La Zona Euro recupera el terreno per-
dido durante el afio anterior, pero esto no
impide que el diferencial con Estados Unidos
siga amplidndose y continle merméandose la
competitividad europea, también perjudicada
por el comportamiento alcista de precios y cos-
tes.

El notable incremento del precio del barril de
petréleo (grafico 4), debido a la aparicién de un
fuerte componente de inestabilidad geopolitica,
ha supuesto una importante fuente de presion al
alza de los precios. En la Zona Euro este efecto
puede haber constituido una barrera para una
mayor relajacién de la politica monetaria del
BCE, ya que los registros de inflacion en algu-
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GRAFICO 4

EVOLUCION DE LA COTIZACION DEL BARRIL DE BRENT
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nos paises se han disparado a niveles de riesgo.
En el caso de Japdn se ha suavizado la tasa de
caida de los precios a lo largo del afio gracias al
alza del crudo, que ha permitido contrarrestar el
efecto deflacionista de la debilidad de la de-
manda. Por Ultimo, comentar que Estados Uni-
dos ha reducido la probabilidad de aparicién de
riesgos deflacionistas, especialmente tras la pu-
blicacion del dltimo dato de IPC y la decisién de
la Reserva Federal el pasado 6 de noviembre de
rebajar 50 puntos basicos el tipo de interven-
cién. También ha contribuido a presionar al alza
la inflacién estadounidense la evolucion del do-
lar, que ha revertido a lo largo de 2002 la tenden-
cia apuntada durante el ultimo trimestre del afo
pasado, y ha sufrido una fuerte depreciacion
frente al euro y al yen. Las malas perspectivas
econdmicas, las sucesivas rebajas de tipos de
interés y el deterioro del saldo de la balanza por
cuenta corriente en Estados Unidos sustentaron
este movimiento. El euro también se fortalecié
frente a la divisa nipona y continda la escalada
de revalorizacién iniciada en junio de 2001, y se
mantiene controlada una de las potenciales
fuentes de presidn de los precios.

Otra de estas fuentes, los CLU, han iniciado
una senda de crecimiento en la Zona Euro a me-
diados de este ano, lo que afade presiones adi-
cionales sobre la inflacién y perjudica la competi-
tividad frente a las otras dos areas. Por su parte,
Estados Unidos y Japon han sufrido una sustan-
tiva rebaja durante lo que llevamos de afio, y su
disminucién obedece tanto a una estrategia em-

T I

nov-98 nov-00 nov-02

presarial de recorte de costes para mantener los
margenes, como a la debilidad del mercado la-
boral. El ritmo de creacién de empleo ha seguido
deteriorandose a lo largo del afio. De esta forma,
la tasa de paro ha repuntado varias décimas en
las tres areas, alcanzado niveles histéricos en Ja-
pén (5,4 por 100) y maximos desde hace ocho
afos para Estados Unidos (6,0 por 100 en abril),
mientras que en la Zona Euro vuelve a valores de
2000 (8,4 por 100).

Este mal comportamiento del mercado labo-
ral ha venido recogido de manera continuada
por los indicadores de confianza de los consu-
midores, que se han deteriorado gradualmente
a partir de mitad de afo. La negativa percepcion
de la coyuntura econémica contemporanea y
las malas perspectivas sobre su evolucién fu-
tura se han visto reflejadas también en los indi-
cadores de sentimiento empresarial.

4. CONDICIONANTES ESTRUCTURALES Y
POLITICA ECONOMICA

La evolucion durante 2002 de los tres gran-
des bloques econdmicos ha estado condicio-
nada por una serie de factores particulares de
cada uno de ellos. Los rasgos diferenciadores
son mas evidentes en el caso de Estados Uni-
dos, con un fuerte proceso sobreinversor, y en el
de Japén, caracterizado por un sistema bancario
"enfermo", que en el de la Zona Euro, donde,
ademas de su elevada sensibilidad al contexto
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GRAFICO 5
PIB DE ESTADOS UNIDOS Y COMPONENTES
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internacional, se siguen arrastrando un conjunto
amplio de deficiencias estructurales.

4.1, Estados Unidos

El exceso de inversién y de capacidad pro-
ductiva instalada a finales de la década de los no-
venta derivd en una acumulacién de inventarios,
debido a la debilidad de la demanda, asi como
en un incumplimiento de los objetivos de benefi-
cio marcados por las empresas durante la
"Nueva Economfa". A lo largo de 2002, parte de
estos desequilibrios se ha ajustado, como asi se
desprende de la senda de recuperacién que
desde principios de afio ha venido dibujando la
inversion en bienes de equipo, llegando en el ter-
cer trimestre a alcanzar tasas de crecimiento po-
sitivas (1,1 por 100, tasa interanual), por primera
vez en seis trimestres (véase gréafico 5). Sin em-
bargo, también en su recorrido se ha topado con
obstaculos que han prolongado su persistencia.
Los escandalos contables hasta julio generaron
una grave crisis de confianza, reflejada en la
inestabilidad de los mercados bursétiles y la
caida de los indices de clima empresarial. Esta
dilatacién en el tiempo de correccién de los ex-
cesos de sobreinversion se trasladaba a la activi-
dad productiva y el mercado laboral, deterioran-
dolos en la segunda mitad del afio.

Ante un problema de exceso de oferta como
el que experimenta Estados Unidos caben po-
cas soluciones, a excepcion del impulso de la

nov-98 nov-00 nov-02

demanda. Esto ha llevado a centrar la atencién
en la evolucién de consumo privado, que se ha
caracterizado este afo por exhibir una inusual
fortaleza. En el tercer trimestre ha alcanzado
unatasadel 3,8 por 100, maximo desde el tercer
trimestre de 2000. La mayor parte de este con-
sumo se ha canalizado a través del componente
de bienes duraderos, gracias a los estimulos fis-
cales aplicados por la Administracién Bush du-
rante buena parte del afio, la campana de finan-
ciacién cero aplicada por las empresas automo-
vilisticas y los reducidos tipos de interés. Este
altimo factor, unido a la inestabilidad de los mer-
cados bursatiles, también ha contribuido al cre-
ciente dinamismo del sector inmobiliario, que
ha tenido efectos muy positivos sobre la riqueza
de las familias a través de la refinanciacién de
hipotecas y la venta de viviendas existentes, en-
tre otras vias (véase gréfico 6).

La fortaleza del gasto en consumo contrasta,
sin embargo, con la mayor debilidad que han
venido exhibiendo a partir del segundo semes-
tre los indicadores de confianza. Los riesgos
gque comporta para el consumo un mercado la-
boral estancado (efecto renta) y la inestabilidad
de los mercados estarian detras de esta caida
de la confianza. A esto habria que sumar un ele-
vado grado de endeudamiento de las familias
(véase grafico 7), que ante la falta de estimulos
adicionales podria constituir un freno impor-
tante a la continuacién de los ajustes de la
oferta, en la medida en que el componente de
consumo supone en torno a dos tercios del PIB.
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GRAFICO 6
EVOLUCION DE LOS TIPOS HIPOTECARIOS A 3
DE HIPOTECAS EN ESTADOS UNIDOS
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Estos temores empujaron a la Reserva Federal a
actuar con contundencia el pasado 6 de no-
viembre, recortando los tipos de intervencién 50
puntos basicos.

4.2. Jap6én

Agotado el boom de la Nueva Economia, la
economia japonesa se enfrentaba a la misma si-
tuacién que la estadounidense; exceso de ca-
pacidad y acumulacién de inventarios. En cual-
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quier caso, el problema de fondo no ha sido la
desaceleracién del sector tecnologico, sino la
debilidad de una demanda interna asfixiada por
un sistema financiero enfermo y que hace a esta
economia excesivamente sensible a cualquier
perturbacién externa. Si bien durante los prime-
ros meses de 2002 la recuperacion del sector
exportador arrastraba al alza el conjunto de la
actividad econdmica (grafico 8), la senda de de-
saceleracion que viene exhibiendo en los Ulti-
mos meses, causada por el entorno de debili-
dad econdmica global, ha llevado a revisar a la

84

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 171
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2002




ECONOMIA INTERNACIONAL

GRAFICO 8

EVOLUCION DEL PIB JAPONES Y SUS COMPONENTES (Tasa i.a.)
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GRAFICO 9

EVOLUCION DE LA OFERTA MONETARIA Y EL CREDITO BANCARIO EN JAPON (Tasa i.a.)
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baja las previsiones de crecimiento de la econo-
mia para final del ano.

Por otro lado, la mejora de los indices de
clima empresarial no termina de verse materiali-
zada en un mayor nivel de inversion, al no en-
contrar las empresas crédito por parte de los
bancos (véase gréfico 9). La fuerte carga que
para las entidades financieras supone la exis-
tencia de gran cantidad de créditos morosos
(unos 43 billones de yenes) es el principal lastre
para la concesidon de financiacién adicional.

jul-00

-6,5
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Mientras persista este estado de deterioro del
canal de transmision de la politica monetaria,
cualquier esfuerzo del Banco de Japén (BoJ)
por estimular el crecimiento econdémico resul-
tara inatil. Con el objetivo de paliar los proble-
mas de crédito de los bancos japoneses, el pa-
sado mes de septiembre el BoJ anunci6 un pa-
quete de medidas que incluia la compra directa
de acciones de varias de las instituciones finan-
cieras por valor de 2 trillones de yenes que man-
tendra el BodJ en su cartera hasta el 2007. La ra-
zbn detrds de esta medida es el elemento adi-
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GRAFICO 10

EVOLUCION DEL PIB DEL AREA EURO Y COMPONENTES (Tasa i.a.)
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cional de riesgo que constituye para los bancos
la inestabilidad de las bolsas, pues mantienen
en su cartera un elevado volumen de acciones.

4.3. Zona Euro

El grado de exposicién de la economia de la
Zona Euro a la evolucién de Estados Unidos ha
guedado patente de nuevo este afno. Especial-
mente relevante ha sido el contagio que han su-
frido las empresas europeas a raiz del fuerte flujo
inversor que se desplazé durante los afios prece-
dentes desde Europa. Este hecho, junto al debili-
tamiento de la demanda interna, ha provocado
una situacion de sobreinversion, aunque de me-
nor intensidad que en otras dreas econémicas
(grafico 10). El descenso de ingresos via de-
manda, asi como la fuerte presion a la baja sobre
los margenes por el incremento de costes ener-
géticos y laborales, han provocado un impor-
tante deterioro sobre los beneficios operativos.

Si bien es cierto que, tal y como comentaba-
mos en el apartado anterior, la productividad
crecidé en 2002, la sempiterna falta de flexibili-
dad del mercado laboral europeo no ha permi-
tido que estas ganancias se tradujeran en reba-
jas en los costes por la presién al alza de los sa-
larios. Estas rigideces, unidas a la falta de
competencia existente aun en algunos sectores
de la economia, permiten mantener un elevado
componente estructural de la inflacién (grafico
11), otro de los grandes problemas que afectan

a la Zona Euro y que ha limitado el recurso a
nuevas relajaciones monetarias para combatir
la atonia en la actividad.

El BCE, sin embargo, se encuentra reciente-
mente en una mejor disposicién para reducir el
tipo de interés de referencia(2). Esta decision
vendria justificada por el entorno general de
bajo crecimiento, pero sobre todo por el nega-
tivo comportamiento de la principal economia
europea, Alemania. Consciente de la confusa
relacién entre el agregado monetario de refe-
rencia (M3) y la inflacién, la autoridad monetaria
ha centrado su atencién en la evolucion con-
temporaneay en las expectativas sobre el IPCA,
que ha mantenido tasas de crecimiento sobre el
nivel de referencia del 2 por 100. Por esta razon,
el BCE no ha modificado el tipo de interés desde
noviembre de 2001, reafirmando la existencia
de un objetivo prioritario de inflacion dentro de
la politica monetaria Unica. Sin embargo, las
continuadas relajaciones de la Reserva Federal
norteamericana, junto a las presiones politicas
derivadas de la falta de actividad econdémicayla
ausencia de margen de actuacién para la poli-
tica fiscal, han provocado una reflexién en el
seno del Consejo de Gobierno del BCE, en el
sentido de dar mayor relevancia a cuestiones
relativas al empleo y el crecimiento en sus deci-
siones.

En cuanto a la politica presupuestaria, la ra-
lentizacion del ciclo econémico ha seguido po-
niendo a prueba este afio la consolidacion fiscal
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GRAFICO 11

EVOLUCION DE LA INFLACION SUBYACENTE EN EL AREA EURO (Tasa i.a.)
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en la Zona Euro, y se ha constituido como el
principal factor del deterioro de las finanzas pu-
blicas durante 2002. Las previsiones de la Comi-
sidn estiman para final de afio un aumento del
déficit publico para el conjunto de paises desde
el 1,5 por 100 de 2001 hasta el 2,3 por 100. Este
empeoramiento ha provocado a lo largo del afio
numerosas llamadas de atencidn por parte de la
Comisién, y ha promovido un cambio de visién
acerca de la interpretacién que los Estados de-
ben darle al PEC. A la luz de los graves proble-
mas presupuestarios que estan atravesando al-
gunos paises (en Alemania las previsiones
apuntan un déficit para 2002 del 3,8 por 100) y
de las perspectivas derivadas del proceso de
envejecimiento demografico, se ha tratado de
dar un impulso adicional a la consolidacion fis-
cal a través de una serie de propuestas, entre
las que destaca la necesidad de establecer una
mayor vigilancia sobre la deuda publica. El Eje-
cutivo europeo ha recordado a los paises de la
Zona Euro que el articulo 104 del Tratado de la
Union Europea recoge también la posibilidad
de activar el proceso sancionador en caso de
que se exceda el nivel de referencia del 60 por
100 y no se esté llevando a cabo un proceso de
reduccion del endeudamiento publico. Sin em-
bargo, la Comisién, consciente de las deman-
das provenientes de los Estados, también ha
querido introducir cierto grado de flexibilidad
permitiendo deterioros temporales en el déficit
subyacente (ajustado ciclo) en el caso de que
se produzcan reformas estructurales profundas,
dirigidas a impulsar el crecimiento. Eso si, sin

T T T
2000 2001 2002

abandonar el esfuerzo continuado de sanea-
miento de las finanzas publicas.

5. PERSPECTIVAS PARA 2003

Tanto el andlisis del cuadro macroeconé-
mico 2002, como de los condicionantes particu-
lares de cada una de las economias, nos per-
mite contemplar un escenario para 2003 mas
optimista que el actual. Sin embargo, la presen-
cia de importantes desajustes y rigideces en las
tres economias sugiere la existencia de poten-
ciales riesgos para la recuperacién de la activi-
dad durante los préximos meses.

5.1. Estados Unidos

La economia estadounidense cuenta con
"municién" suficiente para garantizar la reactiva-
cién de la economia en 2003. Por el momento,
como ya hemos comentado anteriormente, ya
ha hecho uso de los estimulos monetarios, y es
altamente probable que en los préximos meses
se vean acompafados por medidas de caracter
fiscal, especialmente tras la obtencién por parte
de los republicanos de la mayoria en el Senado.

La rebaja de 50 puntos basicos de los tipos
de intervencion el pasado 6 de noviembre ya ha
comenzado a tener su efecto en algunos indica-
dores de confianza del consumidor. No obs-
tante, descartamos que esta recuperacion, asi
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como el impacto directo que en el largo plazo
puedan tener tanto los estimulos monetarios
como los fiscales, revierta en unas tasas de cre-
cimiento del consumo similares a las registra-
das durante el tercer trimestre, ya que el ele-
vado endeudamiento que mantienen las fami-
lias estadounidenses podria favorecer una
correccién del consumo a lo largo de 2003. En
todo caso, la aparicién de nuevos estimulos de
politica econdmica empujarian hacia una paula-
tina recuperacién de este componente de la de-
manda interna, de manera que podria consoli-
darse la recuperacion de la inversién empresa-
rial, elemento que esperamos se convierta en el
verdadero motor del crecimiento de la econo-
mia el préximo ano.

La esperada recuperacion no sera gratuita,
ya que la forma de corregir los desequilibrios
implicara la acumulacién de otros excesos en
términos de déficit fiscal. La bateria de estimu-
los fiscales aplicados durante el Ultimo tercio de
2001 y buena parte de 2002, ha dado al traste
con casi cuatro afios de superavit fiscal, ce-
rrando el actual ejercicio, previsiblemente, con
un déficit por encima del 1,5 por 100 del PIB. De
repetirse la misma férmula en el préximo afo, es
previsible que el déficit se duplique, lo cual po-
driatensionar al alza los tipos de interés, desani-
mando, en consecuencia, la inversién privada.
Es decir, se produciria un efecto crowding-out,
que limitaria la posibilidad de que la economia
volviera a mostrar tasas de crecimiento simila-
res a las registradas durante la década de los
noventa (ver cuadro 1).

5.2. Japon

En el caso de la economia japonesa, es pre-
visible que paralelamente a la paulatina recupe-
racién del entorno internacional, el sector ex-
portador nipdn se recupere, y por ende el con-
junto de la economia. No obstante, la
sostenibilidad de este crecimiento pasa por la
puesta en practicas de reformas estructurales,
como las propuestas por el Banco Central. Aun-
que, si bien éstas apuntan en la direccién co-
rrecta, no estan tampoco exentas de criticas, en
la medida en que implican la mera traslacién del
riesgo asociado ala tenencia de acciones de las
entidades financieras a la autoridad monetaria.
En este sentido, de persistir la inestabilidad que
ha venido acompafando a las bolsas niponas
en los ultimos meses, la posesién de estas ac-
ciones podria dafar las cuentas publicas, ali-

CUADRO 1
PREVISIONES PARA ESTADOS UNIDOS(*)

2001 2002 (p) 2003 (0)

0.3 24 2,5

2,5 3,0 2,2

-3,8 -3.2 1,9

Inventarios(1) ..oeeiveniniinns -1,4 0,8 0.3
Demanda interna(1} ............. 0,2 29 2.7
Demanda externa(1) ........... -0,2 -0,7 -0,3
Iflagion ......coveereeenrcrnennes 2.8 1,6 23
Tasa de Part.......cevereesversseees 438 59 59
S. Pptario./PIB ......cccoveeee 1,3 -1,6 =17
B. Corriente/PIB .......ccocnenee. -39 -4.6 4,7

(*) En el PIB y componentes tasa media anual para datos anuales y tasa interanual
para datos frimestrales.

(1) Aportacin al crecimiento del PIB.

(p) Previsién,

Fuente: AFly Consensus Forecast Inc (Londan).

mentando con ello el ya de por si abultado
déficit fiscal. Ademas, segun el programa de re-
formas, los bancos deberian retirar el apoyo fi-
nanciero a las empresas declaradas no viables,
interrumpiendo la concesién de financiacion
adicional. Gran parte de este riesgo ya ha sido
anticipado con las correspondientes provisio-
nes, aunque persiste un importante compo-
nente que podria conducir a la quiebra de algu-
nas instituciones financieras. Esta posibilidad
ha llevado a una relajacion de las medidas por
parte de las autoridades politicas, circunstancia
gue observamos con recelo, ya que considera-
mos necesaria la puesta en marcha de un pro-
grama estricto de saneamiento para poder solu-
cionar los graves problemas de base existentes
en el sector financiero (ver cuadro 2).

5.3. Zona Euro

Las previsiones para la Zona Euro sitdan la
tasa de crecimiento del PIB en el 2,1 por 100,
siendo la fuerte recuperacién de la inversion
(crece un 0,8 por 100 frente al —2,7 por 100 en
2002) el componente que se perfila como el
principal factor dinamizador de la actividad,
junto al consumo privado, favorecido por el me-
nor deterioro del mercado laboral y las mejoras
en las expectativas. Otra nota destacable es la
rebaja en las tensiones inflacionistas, que retro-
ceden favorecidas por las expectativas de esta-
bilidad en el precio del petréleo. Este cambio de
tendencia debe entenderse en un contexto de
condicionantes monetarias relajados hasta final
de ano, Unico perfodo para el cual la curva de ti-
pos de interés descuenta un tensionamiento
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CUADROZ2
PREVISIONES PARA JAPON(*)

2001 2002 (p) 2003 (p)

-0,1 -0,6 1.2

1,4 0,7 07

FBOF oo -1,4 -59 -2,4
Inventanios(1) ..o veerremverennne -0,2 -0,4 0,7
Demanda interna(1) ............. 0.8 -0,9 0,1
Demanda extema(1) ............ -0,7 0,7 0.4
INACIGN ..o -1,0 -0,6 0,4
Tasa de paro...... 50 5,4 55
S. Pptario./PIB -7,2 -8,0 -8,1
B. Corriente/PIB .........cooovennee 2,1 3,0 3,6

(*) En el PIB y componentes tasa media anual para datos anuales y tasa interanual
para datos trimestrales.

(1) Aportacidn al crecimiento del PIB.

(p) Prevision.

Fuente: AFly Comision Europea.

CUADRO 3 .
CUADRO MACROECONOMICO DEL AREA EURD(*)

2001 2002 (p) 2003 (p)

1,4 0,8 1,5

1,8 05 13

07 -3,1 0,7

Inventarios(1) .occvvvivenvrinn. -0,4 0,0 0,1
D nacional(1) 0,9 0,1 1,2
D externa(l) coeverrvererveverions 0,5 0,6 0.4
INflacion .......cocoeceeeercrrinns 2,5 2,3 2,1
Ta52 PAr0 ...vevvcrerienrivvarinns 8,0 8,2 8.3
B.Corriente/PIB ..........coccuuue 04 1,0 1,0
S.Pptario./PIB........cccrrunrran. -1,5 -2,3 ~-2,1

(*) Tasa media anual para datos anuales y tasa trimestral para datos trimestrales.
(1) Aportacion al crecimienta de! PIB.

(p) Prevision.

Fuente: AFl'y Comisi6n Europea.

significativo respecto al nivel de 2,75 por 100 es-
perado para diciembre de 2002. En cuanto al
margen de actuacién de la politica fiscal, éste
seguira siendo reducido debido al excesivo dé-
ficit presupuestario que aun presentan las gran-
des economias europeas y a la reforzada disci-
plina impuesta por el PEC. Esperamos que se
reanude el proceso de consolidacién de las fi-
nanzas publicas, tanto desde el punto de vista
del déficit publico (desde el —2,3 por 100 este
ano hasta-2,1 por 100 en 2003), como desde el
punto de vista de la deuda.

La creencia de que el potencial impulsor de
la Zona Euro es muy inferior al de Estados Uni-
dos ha perpetuado la inhibicién de los diferen-
tes niveles de decision politica a lo largo de los
distintos periodos de debilidad econdémica du-
rante los Gltimos afios. Seria conveniente que
las autoridades europeas, tanto supranaciona-
les como estatales, asumieran un mayor prota-
gonismo en la definicién de instrumentos eco-
némicos que permitieran suavizar los ciclos y su
impacto. A este respecto, consideramos muy fa-
vorable la flexibilizacién del PEC, entendida
como la posibilidad de que puntualmente un
Estado pudiera superar los niveles de referencia
marcados como consecuencia de elementos
coyunturales, sin que se pusieran en marcha los
mecanismos de sancién previstos en el Tratado.
La premisa principal que llevaria a la Comision a
aceptar este planteamiento seria la garantia por
parte de los paises miembros de fortalecer el
componente estructural de sus finanzas publi-
cas, a través de una rebaja del déficit plblico
ajustado por el ciclo y del nivel de deuda. De
esta forma, se evitaria poner en riesgo su soste-

nibilidad en el largo plazo, permitiendo un ma-
yor colchén de seguridad para cuando lleguen
los problemas derivados del envejecimiento de-
mografico (ver cuadro 3).

6. CONCLUSIONES

2003 sera el afo en que la economia mundial
se encauce hacia una senda de recuperacion,
cuyo ritmo vendrd marcado por la velocidad a la
que se depuren los excesos acumulados du-
rante el perfodo de la "Nueva Economia". El
éxito de la recuperacion pasa por la reduccién
de la incertidumbre en el actual panorama inter-
nacional. La persistencia de factores como la
inestabilidad de los mercados bursétiles, la
caida de los indices de confianza, la dificultad
de las empresas para recuperar sus margenes
de beneficio, los riesgos de un enfrentamiento
bélico, o los efectos adversos vinculados a una
ampliacion del déficit fiscal, podrian entorpecer
la materializacién de dicha recuperacién, de
forma similar a lo acontecido en 2002. También
persisten riesgos de contagio en las economias
emergentes, especialmente en el caso de gi-
gantes como Brasil o China.

En cualquier caso, confiamos que la bateria
de estimulos derivado de las politicas fiscales y
monetarias impulsen la recuperacién de las
economias. No obstante, consideramos nece-
saria la combinacién de estas acciones con re-
formas estructurales que eliminen las rigideces
presentes en buena parte de las economias, ga-
rantizando, de este modo, una mayor eficacia
de los estimulos fiscales y monetarios.
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NOTAS

(*) AFI.

(1) En un contexto de precios crecientes, el vendedor de
una vivienda tiene la oportunidad de recibir de la venta un valor
superior al del crédito hipotecario que cancela con la operacién,
obteniendo una rentabilidad adicional equivalente a |a diferencia

existente entre ambas cantidades. La refinanciacién de hipote-
cas ha experimentado una fuerte expansién, favorecida por
unos tipos hipotecarios reducidos. Esto ha permitido sostener la
renta de las familias a través de una via adicional, al reducirse el
servicio mensual y ampliar la duracién del préstamo.

(2) Laredaccion de este articulo se produjo de manera previa
a la reunién del Consejo de Gobierno del BCE el 5 de diciembre.
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INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

Cuadernos de Informacién Econémica dedica este
apartado a los informes y documentos de actualidad,
periédicos y no periédicos, que se consideran relevan-
tes para los lectores, publicados por los organismos de
caracter internacional, ofreciendo un resumen amplio
de los mds recientes y/o mas destacados y un breve co-
mentario de los demds que hayan sido publicados en
los dos uitimos meses. Como viene siendo habitual, los
resumenes y comentarios los realiza Ricardo Cortes.

En este nimero se ofrecen los siguientes:
1. OCDE: Perspectivas econdmicas de otofio 2002

2. Perspectivas econdmicas de otofio de la Comi-
sién Europea

3. Informes de los Cinco Sabios y de los Seis Insti-
tutos sobre la economia alemana y mundial

1. OCDE: Perspectivas econdmicas
de otofio 2002

La recuperacién econémica que empez6 a princi-
pios de 2002 ha perdido impulso y, al haberse debili-
tado la confianza de consumidores y empresarios, es
menos vigorosa y extendida de lo que se esperaba.
Eso ocurre en muchas recuperaciones, pero la actual,
a diferencia de las anteriores, viene acompafiada por
un continuado deterioro de las bolsas, un aumento de
los desequilibrios financieros, y un exceso de inversion
previo que hace que una parte de la capacidad produc-
tiva esté sin utilizar, Todo ello inclina a pensar que los
datos fundamentales econdmicos y financieros no se
han repuesto del todo de la desaceleracion y que quiza
las cotizaciones de las acciones son todavia dema-
siado altas. Las diferencias en los crecimientos de
EE.UU., Europa Continental y Japén son grandes; sin
embargo, el actual ciclo econémico estad muy sincroni-
zado, lo que prueba que esas diferencias no se deben
a que esos paises se encuentran en diferentes fases
del ciclo, sino a divergencias estructurales, que hacen
que el crecimiento potencial de EE.UU. sea muy supe-
rior al del resto de la OCDE.

El futuro depende de tres cuestiones: ¢hasta qué
punto se ha restaurado la salud de los datos funda-
mentales financieros?, éson las politicas de estabiliza-
cién en curso las apropiadas para evitar una nueva re-
caida de la actividad?, éel resto de la OCDE est4 to-
mando las medidas estructurales necesarias para
corregir su retraso respecto a EE.UU.?

La avalancha de escandalos financieros que em-
pez6 con Enrén y el consiguiente miedo de los inverso-
res a perder dinero no deben hacer olvidar lo mucho
que se ha avanzado hacia unas cotizaciones apropia-
das en las bolsas. Asi, la ratio precio/ganancias y la ra-
tio riqueza familiar/renta se estan aproximando a su
media historica, anunciando una vuelta a la normali-
dad. Como el ajuste a la nueva situacion lleva tiempo,
el crecimiento del gasto serd escaso hasta mediados
de 2003, acelerandose progresivamente mas tarde.
Sin embargo, es posible que no sea asi. En EE.UU. el
fuerte crecimiento actual del consumo privado podria
debilitarse antes de que un aumento de la inversion
tome el relevo. En otros paises como Alemania y Ja-
pén, en los que el consumo privado aumenta muy
poco o nada, las dificultades estructurales que los
aquejan pueden muy bien dificultar la recuperacion.

En este contexto, es muy importante que la politica
macroeconémica apoye la recuperacién. El escenario
en que se basa "Perspectivas" asume que la Reserva
Federal, que ya ha bajado fuertemente los tipos de in-
terés (del 1,75 a 1,25 por 100}, siga bajandolos si lo
cree necesario, y que el Banco Central Europeo (BCE)
siga su ejemplo bajando los tipos medio punto en el fu-
turo préximo. Asume también un aumento discrecional
pero no excesivo del gasto plblico americano y que en
Europa se deje actuar a los estabilizadores automati-
cos. Como los grandes paises europeos dejaron que
aumentase el déficit pablico en los anos 90, ahora no
pueden permitir que siga subiendo, de modo que la ta-
rea de estimular la economia recae sobre todo en la po-
litica monetaria. Parece muy probable que la politica
estructural se convierta en una parte importante del
"mix" de politicas a seguir, incluso a muy corto plazo,
porque puede aumentar decisivamente la eficacia de la
politica macroeconémica.

Dado que los efectos del estimulo monetario y fis-
cal en EE.UU. aln se dejan sentir, [a recesion en las te-
lecomunicaciones parece que hatocado fondoy el cre-
cimiento continda boyante en la mayor parte de Asia,
salvo en Japdn, una recaida en la recesion es poco
probable, aunque el temor a una guerra en Irak, la con-
tinuada debilidad de las bolsas y el endurecimiento de
las condiciones financieras han hecho que baje la con-
fianza en los ltimos meses. Por ello, las inversiones fi-
jas de las empresas en el conjunto de la OCDE, que ha-
bian caido un 2,25 por 100 en 2001, continuaran ba-
jando (un 4,25 por 100) en 2002, debido también al
exceso de capital sin utilizar en EE.UU. y Japén, espe-
cialmente en telecomunicaciones, a causa de las inver-
siones excesivas pasadas. En Europa, donde la capa-
cidad sin utilizar es menor, la inversion sigue bajando,
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reflejando una demanda débil y unas perspectivas de
beneficio inciertas. Los indicadores econdmicos sugie-
ren que unarecuperacion sélida puede tardar en llegar.
Asi, en EE.UU. la produccién manufacturera esta ba-
jando y las empresas automovilisticas estan recor-
tando sus calendarios de produccion futura, en Japén
las encuestas sugieren que la recuperacion se esté de-
bilitando, y en la Eurozona las expectativas de las em-
presas empeoran, especialmente en Alemania.

A pesar de sus fuertes caidas desde 2000, en 2001
las cotizaciones de las acciones implicaban expectati-
vas de subidas de beneficios de al menos 10 puntos. Al
haberse corregido este optimismo excesivo, las cotiza-
ciones han descendido hasta niveles no vistos desde
mediados de los anos 90 en EE.UU. y en Europa y
desde principios de los 80 en Japon. Bajas tan fuertes
no suelen ocurrir en periodos de recuperacion sélida
en los que normalmente las cotizaciones suben. Las
quiebras de Enron, WorldCom, etc. y los escandalos
contables en EE.UU. han aumentado la aversion al
riesgo de los inversores individuales e institucionales,
que estén reduciendo sus inversiones en acciones
para refugiarse en deuda publica gubernamental, cu-
yos rendimientos, en consecuencia, han bajado consi-
derablemente. Los bancos han endurecido las condi-
ciones de sus créditos y el capital-riesgo y la financia-
cién para nuevas empresas se han hecho escasos.

El déficit publico general se deteriord bruscamente
en 2002, pero dada la actual politica macroecondémica
de los gobiernos no parece que vaya a continuar dete-
riorandose en 2008 y 2004. La politica fiscal se endure-
cera algo en EE.UU., y sera neutral en Jap6n (si no hay
presupuestos suplementarios) y en el conjunto de la
Eurozona. Desde primeros de abril a primeros de no-
viembre, el délar ha bajado un 14 por 100 respecto al
euro y un 8 por 100 respecto al yen, pero en términos
efectivos la caida ha sido de menos de un 3 por 100.

La recuperacion global es lenta y fragil y depende
mucho de lo que pase en EE.UU., donde el PIB deberia
aumentar un 2,25 por 100 en 2002 y algo menos en los
primeros meses de 2003, aunque a mediados de ese
ano el estimulo de la politica monetaria, unido a mejo-
ras en los balances de las empresas, deberia producir
una recuperacion mas soélida de las inversiones fijas de
las empresas, necesaria para que la expansién conti-
nie. En la Eurozona, el motor principal de la expansidn
ha sido las exportaciones, pero se espera que el con-
sumo privado se reanime en 2003 al reducirse la infla-
cion real o percibida y aumentar la confianza, cau-
sando un aumento de los inventarios y de la inversion.
Sin embargo, en Alemania e ltalia la reanimacién del
consumo privado pudiera ser menor que en otras eco-
nomias de la Eurozona.

Curiosamente, la recuperacion en EE.UU. ha ido
acompanada de una disminucién en la demanda de
trabajo. En el conjunto de la Eurozona el empleo ha de-
jado de crecer en el tercer trimestre de 2002 y ha ba-
jado en Alemania. Al ganar fuerza la recuperacion, el
empleo deberia crecer de nuevo. Sin embargo, es po-
sible que el paro no empiece a bajar hasta 2004 al ha-
ber aumentado la oferta de trabajo. La inflacién seguira
bajay el margen de beneficio mejorara. El comercio in-
ternacional crecera un 2,5 por 100 en 2002y, si la recu-

peracién se refuerza, podria subir hasta alrededor del 8
por 100 en el futuro.

En general las politicas macroecondmicas son ya
expansionistas y su accién estimulante todavia conti-
nua. En EE.UU. los tipos de interés son muy bajos y la
inflacién también. Aunque alli el riesgo de deflacién es
minimo, la experiencia japonesa prueba que el coste
de posibles errores en la politica monetaria es asimé-
trico: es mucho mayor si es demasiado rigurosa que si
es demasiado blanda, ya que si se desencadena la de-
flacion el control del banco central sobre los tipos rea-
les de interés baja drasticamente, mientras que por el
contrario el banco central puede mucho mas facil-
mente combatir las expectativas de inflacién. Esta asi-
metria justifica politicas sesgadas hacia la inflacién,
con bajas decisivas de los tipos cuando empieza la de-
saceleracién y un aplazamiento de la subida de los
mismos hasta que la recuperacion esté bien consoli-
dada, para protegerse contra la deflacion y preservar la
solidez del sistema bancario.

La inflacién real en la Eurozona en los Gltimos dos
anos y medio ha estado casi siempre por encima del li-
mite del 2 por 100, y la inflacién percibida, reflejada en
encuestas a los consumidores, alin més alta, debido a
la introduccién del euro. Esto hace mas dificil rebajar
los tipos, porque eso provocaria presiones para subir
los salarios y aceleraria el aumento de los costes labo-
rales unitarios, que ya a mediados de 2002 eran un
3,75 por 100 mas altos que un afio antes. Por otra
parte, la considerable subida del euro desde la prima-
vera contribuye a rebajar la inflacién. En estas circuns-
tancias, el BCE debe estar dispuesto arebajar los tipos
si las perspectivas de desarrollo de la Eurozona se de-
bilitan sustancialmente.

El banco central japonés lo tiene mucho mas dificil.
Aunque el tipo de interés nominal es de hecho cero
desde hace tiempo, la deflacién continGia a pesar de
las medidas tomadas, tales como aumentar las reser-
vas del sistema, que ascienden a 15-20 billones de ye-
nes, y las compras de bonos estatales hasta 1,2 billo-
nes al mes. Aun asi, la cantidad de dinero no aumentay
los préstamos bancarios siguen bajando. El yen conti-
nda subiendo a pesar de las intervenciones del banco
central. El volumen de préstamos morosos e incobra-
bles es enorme, y las medidas que se tomen para resol-
verlo agravaran la deflacion. El banco central ha anun-
ciado que comprara a precios de mercado hasta 2 bi-
llones de yenes de acciones propiedad de los bancos
para evitar que las vendan en el mercado libre, lo que
agravaria sus problemas al hacer bajar las cotizacio-
nes. La OCDE, como la mayoria de los expertos, no
tiene claro como reanimar la economia japonesa, y por
ello no propone medidas concretas, limitAndose a enu-
merar las tomadas por las autoridades.

En politica fiscal las autoridades de muchos paises
dejaron pasar la oportunidad de llegar a un superdvit o
al menos aproximarse al equilibrio presupuestario en
los afios 90, cuya prosperidad relativa y la esperanza de
que continuase justificod rebajas de impuestos y un au-
mento del gasto publico. No ha ocurrido asi. Por ejem-
plo, en EE.UU. en 2002 los ingresos por impuestos es-
tan cayendo mas que en ningtin afio de los ultimos 25y
puede que, descontada la inflacién, no sean mayores
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que en 1992; también han caido bruscamente en varios
paises de la Unién Europea. De todos modos, se debe
dejar que los estabilizadores automaticos sigan funcio-
nando y tener en cuenta que ahora la posibilidad de ba-
jar impuestos es limitada o inexistente. Una vez que la
recuperacién se afiance habra que consolidar el presu-
puesto rapidamente tanto en EE.UU. como en Europa.

En EE.UU. es necesario controlar a medio plazo las
presiones para aumentar el gasto publico, tales como
los recientemente aprobados subsidios agrarios y las
medidas de seguridad contra el terrorismo. Puede que
haya que subir los impuestos para llegar al equilibrio
presupuestario. En la Eurozona, al contrario que en
EE.UU., el deterioro presupuestario parece deberse
mas a causas ciclicas que a causas estructurales, por lo
que la Comision Europea ha propuesto retrasar la fecha
para alcanzar el equilibrio de 2004 a 2006. En Japdn
cada vez es mas dificil restaurar la sostenibilidad fiscal.

La eficacia de los estimulos macroecondmicos ha
bajado y la recuperacidn se ha retrasado a causa de la
continuada caida de las cotizaciones de las acciones,
que ha aumentado el coste del capital para las empre-
sas, reducido lariqueza de las familias y obligado a los
bancos a recortar la disponibilidad del crédito, lo que
ha reducido las inversiones de las empresas y el gasto
de las familias. Sin embargo, el sistema financiero en
EE.UU. y, en general, en Europa tenia mejor salud al
empezar la presente debilidad que al empezar anterio-
res recesiones, aunque las incertidumbres han aumen-
tado desde entonces.

Los balances internacionales, ya muy desequili-
brados, siguen sin corregirse. Los flujos netos de capi-
tal entrante en EE.UU. son hoy 2.000 millones de ddla-
res por dia laborable, una cifra jamas vista, de modo
que el déficit de cuenta corriente americano llegara al 5
por 100 del PIB en 2002. Hasta ahora ese déficit ha sido
financiado sin dificultad, gracias al flujo neto entrante
de capital, justificado por mejores expectativas de ga-
nancias (ajustadas al riesgo) en EE.UU. que en Eu-
ropa. Todavia no hay indicios de que los inversores in-
ternacionales piensen que el déficit exterior americano
es insostenible. Sin embargo, a largo plazo lo es, y la
cuenta corriente exterior americana tendrd que ajus-
tarse. Lo ocurrido en los Ultimos afios 80 muestra que
ese ajuste puede hacerse suavemente. La consi-
guiente depreciacion del ddlar serd menor cuanto ma-
yor sea el crecimiento mundial y mas crezca la de-
manda exterior de productos americanos.

El informe estd muy preocupado por la sostenibili-
dad a largo plazo de las posiciones fiscales, en espe-
cial porque no tienen en cuenta el envejecimiento de la
poblacion, que hara que el gasto publico por pensio-
nes de vejez, salud y educacién suba como mediaen la
OCDE a mediados de este siglo 6 o 7 puntos porcen-
tuales del PIB. En teoria, la sostenibilidad fiscal podria
alcanzarse rebajando mucho las pensiones de vejez
y/o aumentando mucho las cuotas del seguro, ambas
cosas politicamente imposibles.

Pronésticos para Esparia

El crecimiento econémico se desacelerd conside-

rablemente en la primera mitad de 2002, reflejando un
gasto familiar mas débil y una menor demanda extran-
jera. A pesar de estaralentizacion de la economia, lain-
flacion se ha acelerado y el diferencial con la Eurozona
sigue alto. Los indicadores para la segunda mitad de
2002 no apuntan a un aumento notable de la actividad,
con menos ventas de coches, bajas en la produccién
industrial y un turismo menos boyante, aunque las ven-
tas al por menor se mantienen y probablemente el con-
sumo publico subira a fin de afo. El crecimiento del
empleo se ha debilitado considerablemente, siendo
sélo de un 1,56 por 100 en la primera mitad de 2002. A
partir de 2003 todos los niveles de la Administracién
deberén tener como objetivo un presupuesto en equili-
brio o con superavit. Dada la incertidumbre sobre cuél
ser4 el impacto presupuestario de la reforma del IRPF
planeada para 2003, el gobierno tendra que controlar
el gasto muy estrechamente para evitar que el balance,
ajustado ciclicamente, se deteriore. La reforma de las
negociaciones salariales proyectada deberia apuntar a
crear una ligazén mas estrecha entre los salarios y el
crecimiento de la productividad, lo que contribuiria a
reducir el diferencial de inflacién respecto a la Euro-
zona.

2. Perspectivas econémicas de otofio
de la Comision Europea

La recuperacién econémica en la Unidn Europea
(UE), que empezo el primer trimestre de 2002, ha per-
dido impetu. La inversién ha bajado y el consumo pri-
vado sigue débil al haber aumentado la incertidumbre
sobre el futuro, impidiendo que la prometedora subida
del comercio internacional estimule la demanda in-
terna. La recuperacién es mucho mas lenta de lo que
se esperaba, de modo que el crecimiento medio del
PIB en la Eurozona serd s6lo de un 0,8 por 100 en 2002,
subiendo algo, hasta un 1,8 por 100, en 2003. El creci-
miento serd mayor en la segunda mitad de 2003 si
vuelve la confianza, baja el precio del petroleo y las
grandes bolsas siguen estables. El aumento del paro
es limitado y temporal y la inflacion sube poco. A causa
del deterioro de la situacién econdmica y de la suaviza-
cidn de la politica presupuestaria, el déficit piblico ge-
neral subird en 2002 aun 2,3 por 100 del PIB en la Euro-
zona (1,9 por 100 en la UE), y se espera que no vaya a
bajar gran cosa en 2003.

En EE.UU. la recuperacién esta perdiendo fuerza a
pesar de |os bajos tipos de interés y del estimulo fiscal
tras de los atentados del 11 de septiembre. La con-
fianza ha bajado por culpa de los escandalos de Enron
y otras grandes empresas y del colapso de Wall Street,
de modo que el crecimiento en EE.UU. se situara alre-
dedor del 2,3 por 100 en 2002 y 2003. En Iberoamérica
también han empeorado las perspectivas. Por el con-
trario, mejoran en Asia y en los paises excomunistas.
Aunque su situacion sigue siendo dificil, parece que
Japén est4 saliendo de la recesién. Por su parts, conti-
nta la expansién en Rusia y en los paises candidatos a
entrar en la UE.

Segdn la Comisién, la presente desaceleracion de
la recuperacién en la Eurozona se debe, del lado de la
oferta, a los excesos de inversién —y en consecuencia
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de capacidad productiva— de las grandes empresas
de internet y de las tecnologias de la informacién en los
lultimos afios, que precisaran de un cierto tiempo para
corregirse. Se debe también a la debilidad de la de-
manda interna derivada de la subida de precios de la
alimentacién y del petroleo y, sobre todo, al colapso de
las cotizaciones en las bolsas y al temor a una —muy
posible, segtin la mayoria de los observadores— gue-
rra en lrak, que han asustado a los consumidores, ha-
ciendo que aumente el ahorro e impidiendo que el cre-
cimiento de las exportaciones se traduzca en un incre-
mento de la produccion interna y de los ingresos y los
gastos de las familias. En consecuencia, el consumo
privado en la Eurozona crecera sélo un 0,6 por 100 en
2002, llegando a reducirse en Alemania e ltalia. La mi-
tad del crecimiento del PIB se debera a las exportacio-
nes netas, y la inversion bajara en casi todos los esta-
dos miembros.

La caida de la confianza ha provocado que la pro-
duccidn industrial esté siendo menor que la del afio pa-
sado y que el comercio al por menor esté dando mues-
tras de debilidad, lo que hace pensar que el creci-
miento seguird siendo débil en los dos préximos
trimestres, pero no tanto como para que baje el PIB. El
ajuste de los inventarios se ha realizado casi por com-
pleto, no hay desequilibrios de importancia y se espera
que vuelva la confianza. En consecuencia, el creci-
miento de la economia de la Eurozona deberia acele-
rarse a mediados de 2003, apoyado también en una
mejora del entorno internacional. En este punto, la Co-
misién parece olvidar la posibilidad de una guerra en
Irak, que, de producirse, empeoraria enormemente ese
entorno.

El crecimiento medio del PIB en la Eurozona en
2003 sera sodlo de un 1,8 por 100, 1,1 puntos por de-
bajo de lo que preveia la Comisién la primavera pa-
sada. Ante esta debilidad del crecimiento, el empleo y
los ingresos reales de las familias aumentaran poco,
con lo que el consumo privado solo crecerda un 1,7 por
100 en 2003. La inversion volvera a crecer pero sélo un
2 por 100, por culpa de presiones sobre los méargenes
de beneficios y del exceso de capacidad resultante del
optimismo excesivo de afos anteriores.

La UE es especialmente vulnerable a causa de las
continuadas rigideces en los mercados de productos,
trabajo y capitales, que dificultan el necesario ajuste en
caso de posibles shocks. La caida de las cotizaciones
de las bolsas ha afectado al coste y la disponibilidad de
capital y ha reducido la riqueza financiera de las fami-
lias; ha debilitado también las reservas de las compa-
fias de seguros y de los fondos de pensiones, ha-
ciendo que las familias teman por sus pensiones de ve-
jez y enfermedad y que las empresas se preocupen
sobre todo de sanear sus balances reduciendo o apla-
zando sus inversiones. Este ambiente mas dificil, unido
a los recientes escéndalos financieros, ha aumentado
el premio de riesgo de los préstamos, haciendo que se
encarezca el crédito a pesar de las favorables condi-
ciones monetarias actuales.

A pesar de todo, la Comisién es optimista y cree
gue cuando se disipen las presentes incertidumbres,
los datos fundamentales de la economia de la UE se
impondran, permitiendo un crecimiento superior a su

potencial en la segunda mitad de 2003 y un creci-
miento medio del PIB de la UE de un 2,7 por 100 en
2004. El ahorro de las familias es elevado y la balanza
exterior de cuenta corriente se encuentra en superavit;
los balances de las empresas se han robustecido en la
década de los 90 y hoy son sélidos; la mayor parte del
patrimonio de las familias no esta invertido en acciones
sino en inmuebles, cuyo precio ha aumentado (salvo
en Alemania), mientras que los premios de las hipote-
cas que los gravan han bajado a consecuencia de la
caida de los tipos de interés; y, por Ultimo, la politica
macroecondmica esta orientada hacia la estabilidad y
el crecimiento, factores, todos ellos, que contribuiran
al logro de ese crecimiento del PIB.

A pesar de la desaceleracién de la recuperacion
mencionada més arriba, se estima que la creacion de
empleo va a continuar aungque con menos pujanza que
antes, de modo que probablemente el paro subira algo
en 2002, pero no demasiado, en parte gracias a un me-
nor aumento de la poblacion en edad de trabajar. Sélo
en Alemania y Austria bajara el empleo en 2002. Las re-
formas estructurales de la UE en los lltimos afos han
aumentado la creacion de empleo derivada de cada
aumento del crecimiento econdmico. El porcentaje de
paro en el total de la UE pronosticado para 2003 —un
8,3 por 100 de la poblacién activa— es sélo marginal-
mente mayor que el de 2002, Se estima que en
2002-2003 tendrd lugar una creacion neta de empleo
de un millén de puestos de trabajo. Si el crecimiento se
acelerase en 2004, en ese afio podrian crearse un mi-
ll6n méas de empleos. La evolucion del empleo en la Eu-
rozona contrasta con su evolucién en EE.UU., donde
probablemente bajara en 2002 y 2003.

El reverso de esta evolucién relativamente favora-
ble del mercado de trabajo es que el crecimiento de la
productividad seguira siendo débil en 2003, o que ten-
dra como consecuencia un aumento en los costes la-
borales unitarios. Hasta cierto punto, ésta es la reac-
cidn ciclica normal, ya que la productividad evoluciona
con cierto retardo, lo que perjudica los beneficios de
las empresas y retrasa la reavivacion de las inversio-
nes. La caida de la productividad seria menor si los
mercados de trabajo fuesen mas flexibles.

Una inflacién subyacente que no acaba por bajar,
el aumento de los precios de los servicios, la subida de
los costes laborales unitarios y la persistencia de pre-
cios del petréleo elevados hacen que la inflacion sélo
baje lentamente. Las diferencias de inflacion entre los
paises miembros fueron amplias en 2002 y algunos de
ellos aumentaron los impuestos indirectos. Se estima
que lainflacion en la Eurozona, que en 2002 seraun 2,3
por 100, no se situara por debajo del 2 por 100 en 2003,
aungue podria bajar a un 1,8 por 100 en 2004, estima-
cién ésta que resulta muy aventurada dadas las incerti-
dumbres sobre una guerra en Irak y los precios del pe-
troleo.

Sobre todo a causa de un desarrollo ciclico ad-
verso, el déficit pldblico general de la Eurozona subird a
un 2,3 por 100 del PIB en 2002 y solo bajara un poco
—hasta un 2,1 por 100— en 2003. Para ambos arfios,
eso representa un aumento de casi un 1 por 100 com-
parado con las previsiones de la Comisién Europea de
la primavera pasada. Los gobiernos de los paises
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miembros estan tomando medidas para rebajar el défi-
cit de los presupuestos publicos en 2003. La previsién
de la Comision para 2004 —un déficit pablico del 1,8
por 100 del PIB— se basa en la continuacion de la ac-
tual politica fiscal en los estados miembros. La situa-
cion presupuestaria varia mucho entre ellos. En 2002
cuatro de ellos —Espana, Finlandia, Bélgica y Luxem-
burgo— tendran presupuestos (ajustados ciclica-
mente) en equilibrio o con superavit. En Holanda, el dé-
ficit total estd aumentando pero el ajustado ciclica-
mente contintia siendo bajo y esta siendo corregido. La
posicién presupuestaria en Irlanda y Austria es seme-
jante a la de Holanda pero se estd deteriorando a
causa de rebajas de impuestos en Irlanda y de los gas-
tos por las inundaciones en Austria. En ltalia la deuda
publica excede del 110 por 100 del PIB y su déficit pi-
blico actual, que alcanza el 2,4 por 100 del PIB, es
preocupante, aunque se espera que baje algo en 2003.
Por el contrario, se estima que el déficit francés aumen-
tara del 2,7 por 100 en 2002 al 2,9 en 2003. Dos paises
miembros, Alemania y Portugal, podrian tener déficit
superiores al 3 por 100 del PIB —el limite fijado por el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento— durante dos afos
consecutivos, aunque los dos estan tomando medidas
para evitarlo: Portugal podria exceder el limite en 2001
y 2002y Alemania en 2002 y 2003. De los cuatro paises
cuyos déficit exceden del 3 por 100 o estan cerca de
excederlo, sélo Portugal y Alemania estan haciendo un
esfuerzo estructural para reducirlo.

Pronésticos para Espana

En 2001 el crecimiento del PIB espafol se desace-
leré notablemente, bajando a un 2,7 por 100, frente al
4,2 el afio anterior, caida que se debid, sobre todo, auna
demanda interior més débil. En 2002 la desaceleracion
ha continuado, con un crecimiento estimado del 1,9 por
100, al seguir moderandose los principales componen-
tes de la demanda interior. El consumo privado bajara a
consecuencia de la ralentizacion del crecimiento del
empleo y de la no-indexacion de los tramos del im-
puesto sobre la renta, que producird una disminucion
de la renta disponible bruta. La situacién mejorara en
2003, con un aumento del consumo privado en la pri-
mera mitad del afio a causa de las mejores perspectivas
econdmicas, de un mayor crecimiento del empleo y de
un aumento de la renta disponible de las familias deri-
vado de la reforma del impuesto sobre la renta, que pro-
ducira también un notable aumento del ahorro familiar.
Esta evolucién favorable continuara en 2004 con el con-
sumo privado creciendo un 3 por 100,

Las inversiones se moderaran en 2002 como con-
secuencia de la brusca caida de las inversiones en bie-
nes de equipo y de una moderacion en la construccidn.
Al mejorar las perspectivas empresariales en 2003, las
inversiones en bienes de equipo deberian acelerarse.
Por otra parte, dado el gran aumento de la construc-
cion en los altimos afos y la fuerte subida de precios
de los inmuebles, se espera que el crecimiento de este
sector se modere, aunque no tanto como para com-
pensar el aumento de la inversién en bienes de equipo.
En suma, la formacién bruta de capital deberia acele-
rarse en 2003, consolidaAndose esta tendencia en 2004.

Por lo que respecta al sector exterior, se espera

que las importaciones y las exportaciones aumenten
en la segunda mitad de 2002, aunque no lo suficiente
para evitar una baja de las mismas en el conjunto del
ano. La contribucién de este sector al PIB sera neutral
en 2002 y 2003 y ligeramente negativa en 2004,

La evolucion esperada para todas estas variables
hace prever que el crecimiento del PIB aumente hasta
un 2,6 por 100 en 2004, maximo potencial no inflacio-
nario, gracias a un mejor entorno econdémico y a una
mayor confianza de los consumidores,

La creacidon de empleo serd menor por culpa de la
desaceleracion de la economia, situdndose por debajo
del 2 por 100 en 2002. Sin embargo, se espera que el
aumento del paro en 2002 sea limitado y de corta dura-
cién, con una media anual medio punto mas alta que
en 2001, y que baje en 2003 y 2004 hasta alrededor del
10 por 100 El aumento de ingresos por empleado a jor-
nada completa en 2002 se acelerara ligeramente a pe-
sar de un mercado laboral mas débil gue en 2001, gra-
cias sobre todo a las clausulas de indexacién por mﬂa-
cién incluidas en los acuerdos laborales. Sin embargo,
los costes laborales unitarios no cambiardn en 2002
gracias a un ligero aumento de la productividad del tra-
bajo, y se prevé que bajen algo en 2003 y 2004,

A pesar de la moderacion salarial en 2002, la infla-
cioén esta siendo mayor que la esperada, debido sobre
todo al aumento de precios de los alimentos perecede-
ros y de la energia. Para el conjunto de 2002 se estima
que la inflacién sera superior al 3,5 por 100, bajando a
menos del 3 por 100 en 2003 y 2004, siempre y cuando
continde la moderacidn salarial. La inflacién subya-
cente en 2002 serd muy préxima a la de 2001, pero de-
beria moderarse en 2003 y 2004,

Se espera que el déficit exterior por cuenta co-
rriente, que fue un 2,9 por 100 del PIB en 2001, baje por
debajo del 2 por 100 en 2003 y 2004 gracias a una me-
fora de la relacion real de intercambio y a un superavit
de la balanza de servicios.

A pesar de la desaceleracién en 2002, la buena
evolucion de los ingresos tributarios, especialmente el
impuesto de sociedades, y lamoderacién del consumo
publico han aliviado las presiones sobre el presu-
puesto. Se espera que el déficit publico general desa-
parezca en 2002 después de un déficit del 0,1 por 100
del PIB en 2001. En 2003 la reforma del IRPF moderara
los ingresos tributarios, conduciendo a un pequefo
déficit del 0,3 —las autoridades tributarias son mas op-
timistas y esperan un déficit aiin menor o un equilibrio
presupuestario. Si la politica fiscal no cambia, habra un
pequefio superavit en 2004 de acuerdo con el escena-
rio del Programa de Estabilidad. Se espera que la ratio
deuda publica/PIB continde por debajo del 60 por 100,
con una trayectoria a la baja en el periodo cubierto por
el presente prondstico.

2. Informes de los Cinco Sabios y de los Seis
Institutos sobre la Economia Alemana y
Mundial

El Consejo de Economistas creado por el gobierno
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aleman para que le asesore en relacion con la politica
econdmica a seguir, lamado vulgarmente de los Cinco
Sabios, expone, en su informe recientemente publi-
cado, su opinién sobre la economia alemana, respecto
de la que cree que no marcha bien y que seguira débil
en el futuro inmediato. Para mejorarla recomienda una
serie de medidas, que se describen detalladamente en
el informe, muchas de las cuales, de aplicarse, seran
inevitablemente impopulares. Pero dejemos hablar al
propio Informe: "En los afos 2000 a 2002 el PIB real
aleman es el que menos ha crecido de los paises que
forman la Eurozona. En la década de los 90 el creci-
miento del PIB per capita aleméan fue notablemente in-
ferior al del resto de la Eurozona. Esta situacién no me-
jorard en los proximos anios. Desde hace tiempo Ale-
mania padece una notable debilidad en su
crecimiento. El paro es también preocupante. En el
presente afio el nimero de parados, ya muy elevado,
aumentard. Es preciso tomar medidas para mejorar la
situacién del empleo y corregir la debilidad del creci-
miento. Por el contrario, la economia alemana ha al-
canzado los objetivos deseados en los terrenos de es-
tabilidad de precios y equilibrio de la balanza de pa-
gos".

El informe propone un programa de reformas de 20
puntos para reforzar de modo duradero las fuerzas im-
puisoras de la economia y conseguir mas empleo y
més crecimiento. La reforma del mercado de trabajo es
el elemento fundamental del programa. El informe es
tajante al respecto: "La regulacion institucional es res-
ponsable de la presente situacion desoladora del mer-
cado de trabajo. La politica debe apuntar a las causas
del problema: debe establecer mejores premisas para
reforzar la demanda de trabajo, facilitar una mayor fle-
xibilidad en el mercado laboral, hacer que se moderen
las subidas de salarios y simultAneamente elevar el sa-
lario minimo". Ademas, considera insuficientes las me-
didas de reforma propuestas por la llamada Comisién
Hartz, nombrada por el canciller Schroeder para pro-
poner medidas para reducir el paro, y afirma que hay
que ir més lejos.

Respecto a las causas de las actuales dificultades
de la economia alemana, el informe cree que una de
las mds importantes ha sido la reunificacion alemana.
Otras causas son la crisis de la construccion que siguid
en la segunda mitad de los afos 80 a la reunificacién, la
imposibilidad de utilizar los tipos de interés para reavi-
var la economia, consecuencia de la instauracién de la
moneda Unica, y la falta de vigor de la recuperacidn de
la economia internacional, que frena las exportaciones
alemanas.

El informe pronostica que en 2003 el crecimiento
de la economia alemana continuara siendo escaso, au-
mentando el PIB en s6lo un 1 por 100, y afiade que ese
aumento tan modesto depende de que no haya guerra
en Irak y no aumente la inseguridad en las bolsas inter-
nacionales.

Lo méas importante del informe son las medidas
que propone para mejorar la dificil situacién actual.
Afirma que una causa importante del elevado nivel de
paro son los altos gravdmenes que pesan sobre las
rentas del irabajo: por ejemplo, para el trabajador me-
dio soltero, el gravamen marginal sobre sus ingresos

laborales es de un 67 por 100, en gran parte contribu-
ciones a la seguridad social. Un gravamen tan elevado
aumenta el coste para el empresario del factor trabajo
y supone una amplia cufa entre el coste laboral y el di-
nero que recibe el trabajador (salario neto). Como con-
secuencia, se crean menos puestos de trabajo, ya que
para el empresario el gravamen equivale a un impuesto
sobre el empleo, y disminuye el incentivo del trabaja-
dor a buscar empleo. Es necesario, pues, reducir ese
gravamen, en especial el marginal.

Elinforme se pronuncia decididamente en favor de
la moderacién salarial. Los aumentos de salarios no
deben exceder en ningln casa de los de la productivi-
dad: "en las negociaciones salariales los agentes so-
ciales deben tener en cuenta la necesidad de aumentar
la demanda de trabajo. En una economia con paro ele-
vado como la alemana, es necesario que los aumentos
reales de los salarios queden por debajo del aumento
de la productividad. A este respecto, lo que importa
son los precios ex-fAbrica mas que los precios al con-
sumidor”.

Los empleos de productividad escasa, y por lo
tanto con salarios muy bajos, suponen un problema
especial. El paro entre trabajadores poco cualificados
es especialmente elevado. En Alemania ya existen nu-
merosas subvenciones a ese tipo de empleos (por
ejemplo, las concedidas a los salarios muy bajos y ala
contratacién de esos trabajadores) para hacerlos més
atractivos para el empresario y el trabajador. Sin em-
bargo, su efectividad es limitada y depende de la confi-
guracién de la seguridad social y de la estructura del
mercado de trabajo. La experiencia prueba que los
programas de subvenciones al trabajo que no hacen
bajar el salario de reserva —el salario por debajo del
cual el trabajador no cree que merezca la pena traba-
jar— o que se dirigen sélo a clases especificas de tra-
bajadores son muy poco eficaces. Una subvencion ge-
neral a los salarios supone una carga financiera insos-
tenible.

Para bajar los costes laborales y reducir la propor-
cidon de salarios muy bajos sobre el total, los Sabios
proponen una reforma del seguro de paro y de los
complementos a los salarios muy bajos compuesta de
tres pilares. En primer lugar, una reduccion a 12 meses
de la indemnizacién por paro como ocurria en los afios
80, que estimularia la bisqueda de nuevo empleoyy, si-
multdneamente, gracias a la reduccioén de la aporta-
cién salarial a la seguridad social, aumentaria la de-
manda de trabajo de los empresarios. En segundo lu-
gar, la unificacion de las ayudas a los parados con las
demas ayudas sociales, una propuesta discutida
desde hace tiempo por los politicos y por la opinién pd-
blica en general. Ambas ayudas se financian con im-
puestos y exigen una especifica situacién de necesi-
dad pararecibirlas. Elinforme propone examinar la po-
sibilidad de una unificacién, unificando también los
criterios para fijar la cuantia de las aportaciones y de
las ayudas. La unificacion haria bajar los costes fisca-
les, aumentaria la eficacia del sistema y estimularia la
busqueda de trabajo. Por otra parte, la legislacién ac-
tual desanima a los parados a aceptar puestos de tra-
bajo con bajos salarios si la diferencia entre lo que el
parado recibe como seguro de paroy lo que ganariaen
un empleo con salario bajo es escasa, de forma que no
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merece la pena aceptarlo, especialmente los trabaja-
dores con hijos. El objeto de la reforma debe ser que
merezca la pena trabajar, pero sin poner en peligro la
funcién de la seguridad social de asegurar un minimo
existencial digno. El Estado debe estimular la acepta-
cién de un nuevo empleo por parte de [os receptores
del seguro de paro mediante transferencias adiciona-
les suficientemente altas para que merezca la pena
aceptarlo. De todos modos, tendra que pasar algin
tiempo para que las empresas se ajusten a las nuevas
condiciones y creen mas empleos con bajos salarios.
El tercer pilar se refiere a la mejora del procedimiento
de negociacién de acuerdos laborales, de modo que
disminuyan las rigideces del mercado de trabajo. La le-
gislacion laboral y los agentes sociales podrian au-
mentar la flexibilidad salarial estableciendo procedi-
mientos que permitan a las empresas sustituir aumen-
tos de salarios por participacion de los trabajadores en
los beneficios, y modificando la legislacion laboral
para descentralizar las negociaciones salariales de tal
forma que puedan tener en cuenta la situacion especi-
fica de empresas o regiones determinadas. La legisla-
cién deberia permitir contratos temporales de duracién
mayor que la actual, por ejemplo hasta 4 anos, sin que
ello dependa de la autorizacidén del sindicato corres-
pondiente, En cuanto a la regulacién de los despidos,
hay que tener en cuenta que la proteccién del empleo
dificulta el que los parados encuentren empleo. La ley
deberia ser més permisiva para aumentar las posibili-
dades de encontrar emplec de los parados. Actual-
mente, los despidos son mucho mas faciles para las
empresas de hasta 5 trabajadores. Deberia aumen-
tarse ese nimero hasta 20.

Respecto al seguro de enfermedad, los Cinco Sa-
bios propone un paquete de medidas para aumentar la
eficiencia del sistema, movilizando los recursos dispo-
nibles para moderar la actual tendencia al aumento de
las contribuciones, y propone también dos nuevas es-
trategias que suponen reformas profundas del sistema
actual para aumentar su eficiencia, entre ellas la porta-
bilidad de las reservas de una aseguradora privada
cuando el asegurado quiere transferir su seguro a otra,
consiguiendo asi un mayor grado de competencia.

Respecto a la politica fiscal, el informe afirma que
el actual déficit publico aleman del 3,7 por 100 del PIB
en 2002 no sélo infringe el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento, sino quiza también la Constitucién alemana,
que estipula que el nuevo endeudamiento publico no
puede exceder del gasto de inversion, salvo si es nece-
sario para evitar una recesion. El déficit excesivo actual
no se debe Unicamente a una coyuntura econémica
desfavorable sino también a no haber procedido a una
consolidacién fiscal suficiente en el pasado. Es un
error echar la culpa de la imposibilidad de actuar en la
politica fiscal al Pacto de Estabilidad y Crecimiento. El
informe se opone de lleno a una suavizacion del Pacto:
"supondria una pérdida de credibilidad de la politica
fiscal y perjudicaria la confianza en el euro®, y afirma
que "es un elemento constitutivo de la Unién Monetaria

Europea al impedir tensiones entre la autonomia nacio-
nal en politica fiscal y la politica monetaria comtn del
Banco Central Europeo (BCE)... La consolidacién fis-
cal, como propone la Comisién Europea, debe com-
pletarse lo mas tarde en 2006. Exigira esfuerzos consi-
derables, especialmente en la presente coyuntura des-
favorable". Segun el Informe, el déficit actual del 3,7
por 100 supone un déficit estructural de alrededor del
2,75 por 100; el resto es el déficit ciclico, resultante de
la accion de los estabilizadores automaticos.

Unos ingresos estatales de casi un 50 por 100 del
PIB aleman son excesivos; la actividad privada, al ser
mas eficiente, debe predominar sobre la estatal. El in-
forme propone también una reforma profunda de los
impuestos (continuando la ya emprendida) que con-
tiene una propuesta atrevida: integrar el impuesto so-
bre la renta de las personas fisicas con el impuesto so-
bre los beneficios de las empresas.

Los Seis Institutos para la Investigacién de la Co-
yuntura mas reputados de Alemania también acaban
de publicar su informe anual que coincide en general
con el de los Cinco Sabios, aunque hace més hincapié
en los prondsticos y se limita a dar consejos generales
al gobierno sin entrar en recomendaciones detalladas.
Segun los Institutos, la economia mundial estd en una
situacion precaria. Su futuro es oscuro debido a |a cri-
sis de Irak y a la fuerte baja de las cotizaciones de las
acciones. La expansién pierde impulso en EE.UU. y en
Asia. La Eurozona se esta recuperando, pero muy len-
tamente. En los préximos meses la economia mundial
seguira debil. Las incertidumbres de inversores y con-
sumidores sobre el futuro sélo se disiparan lenta-
mente, pero los impulsos dindmicos —debidos sobre
todo a una politica monetaria expansiva— se impon-
dran de nuevo y el crecimiento se ira acelerando en
2003, aunque la recuperacion serd modesta a causa de
la necesidad de consolidar los presupuestos publicos
y privados.

Las perspectivas a corto plazo para Alemania si-
guen siendo pesimistas, aunque la economia ha mejo-
rado algo después de la suave recesién del afio pa-
sado. Como la expansién en la Eurozona es débil y el
riesgo de inflacién escaso, el BCE continuara su acti-
tud expansionista el afio que viene, de modo que los ti-
pos de interés no se moveran a corto plazo y sélo baja-
ran algo a finales de 2003. En 2002 los acuerdos sala-
riales alemanes abandonaron temporalmente su
moderacion pero volveran a ella el préximo afio. Proba-
blemente la economia alemana se recuperara lenta-
mente en 2003. Sus exportaciones aumentaran debido
a la recuperacioén econémica mundial y al desvaneci-
miento paulatino de los efectos de la apreciacion del
euro. El DIW, el Instituto de Berlin, de corte mas keyne-
siano, difiere de la opinién comun y cree que la econo-
mia alemana esta entrando en una fase de estanca-
miento por culpa de la politica fiscal restrictiva actual, y
que el PIB en 2003 crecera sélo un 0,9 por 100.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 171
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2002

97







Sistema Financiero y Realidad Empresarial

LAS CAJAS DE AHORROS EN LA NUEVA LEY FINANCIERA

Manvel Lagares(*)

La Ley 44/2002, de 22 de noviembre, con-
tiene un importante conjunto de medidas que
reforman en profundidad nuestro sistema finan-
ciero. Esas medidas se dirigen a incrementar la
eficiencia de ese sistema, a regular determina-
dos instrumentos para impulsar la capacidad de
competir de la industria financiera, a mejorar las
condiciones de financiacién de las pymes v, fi-
nalmente, a elevar la proteccién de los clientes.

Pues bien, entre esas medidas —y, mas es-
pecificamente, entre las que se orientan a mejo-
rar la eficiencia de las entidades financieras—
se incluye una importante reforma de las Cajas
de Ahorros. Esta reforma afecta a las Cajas en lo
que se refiere a su estructura institucional, a las
nuevas posibilidades de actuacién conjunta
que se les abren con esta Ley y a las mas am-
plias vias de captacién de recursos propios que
se les hacen posibles a partir de ahora.

I. Cambios institucionales en las Cajas
de Ahorros

Como es bien conocido, las Cajas de Aho-
rros se configuran en Espana como fundacio-
nes especiales de naturaleza privada, conforme
a una doctrina ya reiterada por nuestro Tribunal
Constitucional.

Sin embargo, no puede olvidarse que en un
pasado muy reciente se han manifestado diver-
sas opiniones y se han suscitado importantes
polémicas sobre la conveniencia de transformar

a las Cajas de Ahorros en sociedades de capital
y colocar sus titulos en los mercados entre el
publico en general en lugar de mantenerlas bajo
su actual configuracion juridica de fundaciones
especiales de naturaleza privada. El funda-
mento de estos planteamientos "desmutualiza-
dores" o "privatizadores" es evidente que se en-
cuentra enla idea de que no es posible alcanzar
cotas adecuadas de eficiencia si no existen de-
rechos de propiedad incorporados a titulos ne-
gociables y en manos de particulares.

Sin entrar aqui en lo desmesurado que siem-
pre resulta aplicar sin més unas ideas generales
a unas realidades sociales concretas, los he-
chos que constituyen la historia de las Cajas de
Ahorros espafolas durante mas de siglo y me-
dio de existencia demuestran que estas funda-
ciones especiales de naturaleza privada han
sido mucho mas eficientes que las sociedades
de capital que se dedicaban a su misma activi-
dad, que han venido ganando cuotas crecientes
de mercado tanto en la captacién de pasivo
como en la colocacién de activos y que, ade-
més, no han sufrido ninguna crisis de importan-
cia que haya tenido que ser paliada con recur-
sos publicos. Hoy las Cajas de Ahorros espario-
las estan a muy pocos pasos de convertirse ya
en el grupo de entidades que lidere el sistema fi-
nanciero espafiol en fuerte competencia con los
grupos rivales de entidades financieras, por lo
gue no se les puede considerar en ningln caso
como poco eficientes, pese a que su capital no
esta incorporado a acciones negociadas en los
mercados y en manos de los particulares.
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La razdn que justifica que las Cajas de Aho-
rros sean fundaciones de naturaleza privada se
encuentra, en Ultima instancia, en los objetivos
que estas entidades han venido persiguiendo a
lo largo de toda su historia y que alin mantienen
y pretenden servir. Estos objetivos se concretan
en la tarea prioritaria de movilizacién del ahorro
popular, en su permanente dedicacion a evitar
la exclusién social en los servicios financieros,
en su fradicional lucha contra la usura que se ha
transformado hoy en el sostenimiento de las
condiciones propias de un mercado de libre
competencia vy, finalmente, en la aplicacién de
sus excedentes a obras al servicio de la comuni-
dad en la que se incardinan. Resultaria practica-
mente imposible que estas finalidades pudieran
atenderse adecuadamente por sociedades de
capital, no solo preocupadas por la necesaria
maximizacion de sus beneficios sino también
por el obligado destino de tales beneficios a la
retribucién inmediata o mediata de su capital.

Este papel social de las Cajas de Ahorros,
solo posible en tanto se preserve su forma juri-
dica de fundaciones especiales, como las cali-
fica el Tribunal Constitucional, ha calado bien
hondo en las distintas fuerzas politicas espafio-
las hasta el punto de que, pese a que la Ley Fi-
nanciera articula una profunda reforma de estas
entidades, ningdn partido ha discutido en esta
ocasion la naturaleza de las Cajas de Ahorros ni
ha pedido la "desmutualizacién®, "privatizacion"
o transformacién en sociedades de estas enti-
dades. Por el contrario, todos los partidos han
manifestado, con motivo de la discusién parla-
mentaria de esta Ley, su respeto a la actual
forma institucional de las Cajas de Ahorros y sus
deseos de que las Cajas continden en el futuro
con la misma forma juridica de fundaciones es-
peciales de naturaleza privada que han tenido
hasta ahora. Por ello, el debate parlamentario
de la nueva Ley Financiera ha significado de he-
cho un importante reforzamiento institucional
de estas entidades.

Sin embargo, la nueva Ley ha producido im-
portantes modificaciones en la configuracién de
algunos elementos integrantes de esa estruc-
tura institucional, incluso pese a consolidar los
cuatro grupos esenciales de representacion ins-
titucional que deben estar presentes necesaria-
mente en los érganos de gobierno de las Cajas
de Ahorros, tal y como éstos habian sido esta-
blecidos porla Ley 31/1985. Esos cuatro grupos
estaban constituidos desde entonces por las
Corporaciones municipales en cuyo territorio

las Cajas de Ahorros tengan oficinas, por los im-
positores de cada Caja de Ahotrros, por las petr-
sonas o entidades fundadoras de las mismas y,
finalmente, por los propios empleados de las
Cajas.

La ratificacién por la nueva Ley de estos cua-
tro grupos de representacion consolida, sin
duda, la actual estructura institucional de las
Cajas. Pero también es cierto que la nueva Ley
Financiera introduce un mayor equilibrio en la
representacion de estos grupos, estableciendo
porcentajes maximos y minimos para esa repre-
sentacién en los distintos drganos de gobierno.
Alguno de esos porcentajes se han introducido
para dar cumplimiento a la normativa de la
Unién Europea, que obliga a que la representa-
cién de instituciones publicas en los 6rganos de
gobierno de cualquier entidad privada no pueda
superar el 50 por 100 de los derechos de voto
que existan en sus organos de gobierno, bajo
pena de que tal entidad se considere como pu-
blica. De ahi que, al establecer la nueva Ley Fi-
nanciera que las instituciones publicas, incluida
la propia entidad fundadora cuando también
sea de tal naturaleza, no podran designar mas
de un 50 por 100 de los miembros de los 6rga-
nos de gobierno de las Cajas de Ahorros, cum-
ple con el requisito exigido por la Unién Euro-
pea para que estas entidades sigan siendo con-
sideradas como de naturaleza privada.

Pero, al mismo tiempo, con esos intervalos
de porcentajes la nueva Ley alcanza otra impor-
tante finalidad: que ninguno de los grupos de
representacion a que se referia la Ley 31/1985,
—y que, como se ha visto, han sido ratificados
por la nueva Ley Financiera— pueda tener a
partir de ahora mayor{a absoluta en los érganos
de gobierno de las Cajas de Ahorros, impo-
niendo sus criterios a los otros grupos respecto
a la gestidon de estas entidades. De hecho, la
nueva Ley vuelve en este aspecto a los criterios
a favor del relativo acuerdo necesario para la
gestiobn que se desprendian del Decreto
2290/1977, que fue la primera regulacién de las
Cajas de Ahorros en Espana una vez restable-
cida la democracia y que impedia la mayoria ab-
soluta de cualquiera de estos grupos.

Sin embargo, la posterior legislacién autoné-
mica, amparada en las normas de la Ley
31/1985, abrid la puerta para que en algunos ca-
s0s, bastante frecuentes en los Ultimos afnos, la
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representacidén conjunta de Corporaciones Mu-
nicipales, Comunidades Auténomas y entida-
des fundadores de derecho publico llegase a al-
canzar cotas de hasta el 70 por 100 de los dere-
chos de voto en los érganos de gobierno de las
Cajas, lo cual ponia en gravisimo riesgo la natu-
raleza privada de estas entidades y dejaba de
hecho su gestién en manos publicas. Ha de aia-
dirse que este movimiento se habia ido exten-
diendo gradual pero ininterrumpidamente, con
lo que en un futuro no lejano podia preverse la
transformacién en entidades publicas de la ma-
yoria de las Cajas de Ahorros. Con la solucién
comentada de limitar la representacién publica al
50 por 100 como maximo es evidente que la
nueva Ley Financiera ha dado cumplida res-
puesta a este problema cada vez mas acuciante.

Pero las modificaciones que se introducen
por la Ley Financiera en el ambito institucional
de las Cajas de Ahorros no sélo se refieren a los
aspectos ya comentados sino que introducen,
ademds, dos nuevas regulaciones de gran im-
portancia para promover una mayor profesiona-
lidad en la gestion de estas entidades. La pri-
mera de ellas se refiere a la irrevocabilidad de
los mandatos de quienes forman parte de sus
érganos de gobierno dentro del periodo para el
gue fueron nombrados, Io cual proporcionara a
los miembros de tales érganos mayor indepen-
dencia frente a quienes les hayan nombrado
para esas tareas. La segunda se refiere a la limi-
tacion temporal de tales mandatos, a los que se
otorga una duracion de entre cuatro y seis afios,
con la posibilidad de una reeleccién por igual
periodo. Eso supone una permanencia de los
miembros de los érganos de gobierno en sus
cargos de un maximo de doce afos, periodo su-
ficiente para permitir un amplio conocimiento de
la entidad y de sus circunstancias —lo que re-
dundara en mayores niveles de profesionalidad
de quienes los integran— y para dotar a estos
organos de gobierno de la necesaria estabilidad
en sus funciones.

Il. Nuevas posibilidades de actuacién
conjunta

La Ley Financiera también regula las posi-
bles alianzas entre Cajas de Ahorros que, si
bien se habian venido produciendo entre estas
entidades, no contaban hasta ahora con unare-
gulacién legal adecuada.

Se deduce de la nueva Ley que las alianzas

entre Cajas de Ahorros pueden producirse entre
ellas mismas o articularse en el seno de la Con-
federacion. En el primer caso la alianza se mate-
rializarda mediante una entidad independiente
de las Cajas que se alian y en el segundo me-
diante los érganos creados al efecto en la Con-
federacién Espanola de Cajas de Ahorros. En
otras normas la Ley ratifica igualmente que las
Cajas integrantes de la alianza pueden pertene-
cer a distintas Comunidades Auténomas.

Tanto en el caso de alianzas independientes
entre Cajas como en el de alianzas articuladas
en la propia Confederacion, la Ley autoriza a los
Consejos de Administracién de las Cajas alia-
das —y esto constituye una importante nove-
dad— para que puedan delegar alguna o algu-
nas de sus facultades en la nueva entidad o en
los 6rganos citados de la Confederacion, sin
que esta delegacion pueda extenderse al deber
de vigilancia de las facultades delegadas nia las
facultades de la Comisién de Control. La dele-
gacion referida se mantendra en vigor durante
el periodo de la alianza o mientras las entidades
no acuerden su modificacién mediante el proce-
dimiento que previamente hayan establecido al
efecto, lo cual dota de gran estabilidad a tales
alianzas.

Finalmente la nueva Ley delimita —y esto
constituye otra importante novedad— las finali-
dades que pueden perseguir tales alianzas, se-
halando taxativamente que las mismas pueden
pretender el reducir los costes operativos de las
entidades que las integren, aumentar su eficien-
cia sin poner en peligro la competencia en los
mercados nacionales o participar con volumen
suficiente en los mercados internacionales de
capital. Ha de sefalarse especialmente que la
segunda de esas finalidades abre importantes
oportunidades para alianzas globales entre Ca-
jas que abarquen todos los &mbitos de su activi-
dad siempre que las mismas no sobrepasen las
cuotas de mercado que las normas vigentes
consideran que afectan a la competencia en el
territorio donde actlen o bien se articulen entre
Cajas pertenecientes a diferentes territorios
para evitar problemas de concentracién en
cada uno de ellos.

lll. Nuevas vias para la captacion de recursos
propios

La Ley Financiera abre nuevas vias para la
captacién de recursos propios por parte de las
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Cajas de Ahorros. A tales efectos, modifica el ar-
ticulo 7 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, rela-
tiva a coeficientes de inversion, recursos pro-
pios y obligaciones de informacion de los inter-
mediarios financieros, y establece como parte
de los recursos propios de las Cajas de Ahorros
los fondos captados mediante la emision de
cuotas participativas.

Las cuotas participativas fueron creadas por
la Disposicién Adicional Duodécima de la Ley
26/1988, de 29 de julio sobre Disciplina e Inter-
vencion de las Entidades de Crédito y regla-
mentadas por el Real Decreto 664/1990 de 25
de mayo. Sin embargo, normas posteriores
anularon esta regulacién al darle nueva redac-
cién al articulo indicado por lo que, finalmente,
tales cuotas desaparecieron de nuestro sistema
financiero antes de que pudieran llegar a utili-
zarse. De ahi que la Ley Financiera lo que haga
sea una recuperacion de las mismas en el am-
bito de las Cajas de Ahorros.

Segln las concibe la Ley Financiera las cuo-
tas participativas son valores nominativos, total-
mente desembolsados, de duracién indefiniday
representativos de aportaciones de capital. No
podran emitirse por valor inferior a su nominal y
su emision debera efectuarse con prima cuando
sea necesario para evitar la dilucion de los dere-
chos preexistentes sobre el patrimonio y exce-
dentes futuros. Su contravalor sera siempre en
dinero y pueden ser aplicadas en igual propor-
cién a los mismos destinos que el patrimonio de
la Caja de Ahorros emisora.

Las cuotas conceden a sus titulares el dere-
cho a participar en el reparto del excedente de
la Caja en proporcién a la cuantia del capital
que representan, a la suscripcién preferente de
nuevas emisiones, a la obtencién de su valor li-
quidativo en caso de liquidacién de la Caja, a la
obtencién de su valor de mercado en el caso de
fusién o amortizacion y a participar en un sindi-
cato de cuotaparticipes cuyo presidente podran
asistir a la Asamblea General de la entidad emi-
sora con voz pero sin voto.

Las diferencias mas notables que pueden
encontrarse entre cuotas participativas y otras
posibles participaciones en capital son, basica-
mente, dos: en primer término, que no conce-
den a sus titulares derecho alguno para concu-
rrir a la gestion de la entidad ni a integrarse en
sus Asambleas generales; el segundo, que han
de emitirse con cldusulas en las que se esta-

blezca su amortizacién automatica en caso de
gue normas posteriores le concedieran dere-
chos politicos, es decir, derechos a participar en
la gestion de la entidad o a integrarse en su
Asamblea general.

La nueva Ley Financiera establece también
algunos limites a las cuotas participativas.
Desde el punto de vista de su emisién, las cuo-
tas no podran superar el 50 por 100 del patrimo-
nio de la Caja emisora. Desde el punto de vista
de su tenencia, ninguna persona fisica o juridica
podran ostentar, directa o indirectamente, cuo-
tas participativas por importe superior al 5 por
100 de las vigentes, sin perjuicio de la posibili-
dad de que el Fondo de Garantia de Depdsitos u
otras entidades del sector de Cajas de Ahorros,
previamente autorizadas por el Banco de
Espaiia, puedan superar el limite del 5 por 100
de cuotas participativas emitidas por una Caja
de Ahorros en situaciones de excepcional gra-
vedad que ponga en peligro la efectividad de
SUS recursos propios, asi como la estabilidad, li-
quidez y solvencia de la entidad emisora.

La razon de que se hayan vuelto a poner en
vigor las cuotas participativas se encuentra en
el hecho de que, entre las limitaciones mas im-
portantes que presentaba hasta ahora la regula-
cion de las Cajas de Ahorros espanolas como
fundaciones de naturaleza privada destacaba,
de una parte, la ausencia en ellas de un procedi-
miento 4gil y flexible que permitiese satisfacer
los crecientes requerimientos de recursos pro-
pios que experimentan estas entidades. De
otra, la falta de una referencia externa gue per-
mitiera evaluar de forma continuada, e impulsar
permanentemente, la maxima eficiencia en su
gestion.

A este respecto, ha de tenerse presente que
la causa principal de que en determinados pai-
ses europeos se haya producido un proceso de
transformacion de las Cajas de Ahorros en so-
ciedades se encontrd en su dia en la incapaci-
dad de algunas de esas entidades para cumpli-
mentar las exigencias de capital derivadas de
los niveles minimos de solvencia requeridos por
las normas financieras. La razén para tal incum-
plimiento se generd casi siempre por la insufi-
ciencia de los beneficios para lograr la constitu-
cion de las reservas necesarias. En otros casos,
la causa fue la inadecuada gestién de estas enti-
dades, lo que, al originar resultados negativos,
condujo al agotamiento de sus reservas e, in-
cluso, de sus fondos fundacionales.
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La situacion de insuficiencia de recursos pro-
pios planteé en algunos de estos paises euro-
peos la necesidad de que las Cajas de Ahorros
encontrasen vias apropiadas para la captacidon
de nuevos recursos de capital por caminos dis-
tintos a los de la mera acumulacién de benefi-
cios no aplicados a ofras finalidades. Y la solu-
cién elegida consistié en algunos casos en
transformar las Cajas de Ahorros en socieda-
des, abandonando su forma tradicional de fun-
daciones. En esos casos, sin embargo, las Ca-
jas de Ahorros dejaron de existir al poco tiempo
como entidades orientadas a una finalidad so-
cial, para convertirse en puros negocios priva-
dos sin mas objetivo posible que el legitimo inte-
rés particular del grupo adquirente. En Iltaliay en
otros paises europeos las sociedades resultan-
tes de la transformacion de las Cajas estan
siendo, ademas, rapidamente absorbidas por
otros grupos bancarios mas potentes, reducién-
dose drasticamente los niveles de competencia
en el sistema financiero. En el Reino Unido la
transformacién en sociedades de las Cajas de
Ahorros y su absorcién posterior por el Lloyd
Bank ha creado un auténtico problema de ex-
clusién, lo que perjudica de modo importante a
los ciudadanos de renta mas reducida.

Esas experiencias demuestran palpable-
mente que los dos problemas que podrian ha-
ber afectado a las Cajas de Ahorros espanolas
en el futuro —acrecentar cuantiosamente sus
recursos propios y mantener su gestién en nive-
les de alta eficiencia— no parece que hayan en-
contrado verdadera solucién mediante la trans-
formacion de estas entidades en sociedades de
capital. Sin embargo, ambos problemas hubie-
ran podido solucionarse con rapidez si se hu-
biese facilitado a las Cajas la emisién de titulos
para la obtencién de recursos propios bésicos o
de primer nivel en los mercados de capitales, lo
que hubiese supuesto la cotizacion de tales titu-
los en esos mercados y a que su valoracion per-
manente por ellos incitase poderosamente a la
entidad emisora al mantenimiento de una ges-
tién muy eficiente.

Por otra parte, la experiencia demuestra que
la captaciéon de recursos propios mediante la
emisién de obligaciones subordinadas no
puede constituir una solucién adecuada para
atender indefinidamente las necesidades de re-
cursos propios de las Cajas, pues tales obliga-
ciones son computables de modo muy limitado
y, en todo caso, como capital de segundo nivel,
es decir, como capital no basico.

Se necesitaba, por tanto, que el instrumento
elegido cumpliese simultaneamente tres requi-
sitos. El primero de ellos, que permitiese conse-
guir recursos propios sin desvirtuar la forma ins-
titucional de fundaciones privadas que tienen
desde su fundacion las Cajas de Ahorros espa-
folas. El segundo, que tales recursos computa-
sen como capital basico de la Caja emisora. Fi-
nalmente, el tercero que los titulos en que se
materializase ese nuevo capital pudieran ser ob-
jeto de colocacién masiva e indiscriminada en
los mercados de capitales y, consecuente-
mente, de cotizacién continuada en los mismos.

Estos tres requisitos son cumplidos por las
todavia inéditas cuotas participativas de las Ca-
jas de Ahorros. De ahi que, en principio al me-
nos, este nuevo activo financiero pueda servir
para resolver las necesidades de recursos pro-
pios de las Cajas de Ahorros espafiolas, preser-
vando su naturaleza institucional de fundacio-
nes privadas y reforzando la maxima eficiencia
en su gestion.

Una cuestion que cabe plantearse es la de si
todas las Cajas de Ahorros van a emitir de inme-
diato cuotas participativas. No parece que asi
vaya a ocurrir, simplemente porque no todas tie-
nen en estos momentos necesidad de captar
mayores recursos propios pues no todas estan
siguiendo con igual fuerza e intensidad progra-
mas de expansion de sus actividades ni de sus
redes ni todas parten de idénticos niveles de ta-
les recursos. Tampoco, obviamente, todas tie-
nen iguales perspectivas de rendimiento que
justifiquen el recurrir a instrumentos que, de-
bido a que articulan participaciones en el capital
y, Iégicamente, en los beneficios, es posible que
encarezcan el coste medio de los recursos pro-
pios.

IV. Algunas conclusiones

Como ha podido apreciarse la nueva Ley Fi-
nanciera ha reforzado la posicién institucional
de las Cajas de Ahorros al confirmarlas como
fundaciones especiales de naturaleza privada.
También ha contribuido a reforzar esa posicién
al consolidar los grupos esenciales de repre-
sentacién que se integran en sus érganos de
gobierno y al alcanzar un mayor equilibrio en el
poder de decisién de tales grupos. La nueva Ley
contribuye también al reforzamiento institucio-
nal de las Cajas de Ahorros al establecer la irre-
vocabilidad de los mandatos de sus gestores y
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su mantenimiento durante periodos temporales
suficientemente amplios.

En un plano distinto la nueva Ley ha abierto
posibilidades hasta ahora poco definidas para
la constitucion de alianzas estables en las Cajas
que eviten o reduzcan la necesidad de fusién. Y,
conforme al andlisis que se ha hecho mas
arriba, las cuotas participativas, en primer tér-
mino, permitiran a las Cajas de Ahorros captar
capital de primer nivel, plenamente computable
a efectos de su solvencia. En segundo lugar,
aunque es evidente que esta captacién sera
mas "costosa" que la obtenida mediante deuda
subordinada, pues suponen una participacion
en los beneficios de las Cajas en lugar de confi-
gurar su retribucién como si se tratase de titulos
de renta fija, también serd mucho més atractiva
para los inversores, al permitirles participar en
una actividad de rentabilidad razonable y en
unas instituciones que ha demostrado hasta
ahora saber orientar adecuadamente y con gran
eficiencia esa actividad. Ademas las cuotas no
parecen ofrecer riesgos politicos apreciables,
puesto que la clausula de amortizacién automa-
tica evitara cualquier tentacion de concederles
derechos para participar en la gestion. No cabe
duda tampoco de que las cuotas participativas
refuerzan, en todo caso, la independencia de
las Cajas de Ahorros, al estar cotizadas en el

mercado, y que las conduciran a niveles de ma-
yor eficiencia, al obligarlas a la busqueda de
una rentabilidad en sus inversiones que se co-
rresponda con el coste de uso del capital asi ob-
tenido.

Todos estos aspectos parece claro que deli-
mitan las cuotas participativas como un instru-
mento que tendra gran interés para las Cajas de
Ahorros y para los inversores en un futuro inme-
diato. De ahi que, unidas estas consideraciones
a las relativas a los aspectos anteriormente co-
mentados, la conclusién general tenga que ser
muy positiva, pues esta nueva regulacién de las
Cajas de Ahorros supone un avance importante
para estas entidades al reforzarlas institucional-
mente y, al mismo tiempo, facilitarles los medios
y recursos necesarios para que puedan seguir
en el futuro el camino de expansion y de servicio
gue han venido manteniendo hasta ahora.

NOTA

(*) Catedrético de Hacienda Plblica de fa Universidad de
Alcald, Decano-Presidente del Colegio de Economistas de Ma-
drid y Director General Adjunto de la Confederacién Espariola
de Cajas de Ahorros. En ningdn caso las ideas y opiniones que
se expresan en este trabajo comprometen a las instituciones
mencionadas sino que son propias del autor.
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EFECTOS SOBRE LA EFICIENCIA OPERATIVA DE LAS FUSIONES BANCARIAS

DE LOS NOVENTA EN ESPANA

Pedro Luis Contreras(*) y Fernando Pampillon(**)

1. Introduccién

Una unidad economica o proceso produc-
tivo, es mas eficiente cuando maximiza la pro-
duccion (ouput) para un coste de factores dado
(input), o cuando minimiza el coste para conse-
guir un determinado nivel de producto. La pro-
piedad de eficiencia asi definida tiene un mar-
cado caracter econdmico, ajeno a cualquier jui-
cio de valor.

Siguiendo a Pérez y Pastor (1994) se puede
afirmar que la eficiencia de la empresa bancaria
es una cuestién que preocupa no sélo a sus
propietarios y clientes, sino también al sector
publico. El interés de los propietarios descansa
en el principio de maximizacién del beneficio, ya
que cuanto mas eficiente sea la empresa, me-
nores seran los costes por unidad de output v,
por tanto, mayores sus beneficios.

Para los usuarios una mejora en la eficiencia
supone pagar menores precios por los servicios
que demandan y/o obtener una mayor remune-
racion por los fondos que depositan, asi como
en recibir servicios de mayor calidad.

El sector publico, por su parte, esta igual-
mente interesado en la eficiencia del sistema
bancario por varias razones. En primer lugar
por el papel de intermediario financiero que ca-
naliza fondos de ahorradores a prestatarios. Si
la intermediacién bancaria se hace de forma
costosa, repercutira negativamente sobre el
conjunto de la economia. Y, en segundo tér-
mino porque es el medio a través del que la po-
litica monetaria se difunde hacia la economia
real.

La concentracién puede aumentar o dismi-
nuir la eficiencia de las entidades de diferentes
formas: economias de escala o de alcance,
mezcla mas rentable de productos o cambios

organizativos en el comportamiento directivo
gue permitan mejorar la eficiencia-X(1).

La concentracién de los sistemas bancarios
constituye un proceso que ha ido avanzando en
casi todos los paises desarrollados a lo largo de
las ultimas décadas del siglo XX. No se trata,
como afirma Revell (2000), de un nuevo desa-
rrollo, sino de una notable aceleracién de un fe-
némeno que ha ocurrido de manera irregular en
el pasado. Gran parte de estas operaciones han
consistido en fusiones y adquisiciones, aunque
también han desempenado un importante pa-
pel los intercambios y compras de participacio-
nes.

El sistema financiero espafol no ha sido
ajeno a este movimiento y ha vivido un intenso
proceso de reduccidon del nimero de entidades
gue lo componen, acompanado de una mayor
dimensién, de especial intensidad tras el in-
greso de Espana en la Comunidad Econdmica
Europea en 1986(2).

El estudio de la concentracién bancariay sus
efectos ha sido analizado con detalle en otros
paises, especialmente en Estados Unidos(3).
Sin embargo, en Espana, se ha hecho con un
menor grado de intensidad, por lo que el pre-
sente trabajo se dirige a su consideracion, to-
mando como objeto de analisis las fusiones de
bancos y cajas de ahorros(4), desde una pers-
pectiva temporal (medio plazo) y dinamica(s)
que permita extraer conclusiones aceptables
sobre los efectos de este fendmeno en la efi-
ciencia de las entidades involucradas.

Con este prop6sito, y tras esta introduccion,
repasaremos, en primer lugar, los motivos que
justifican la reduccién en costes de las fusiones,
para a continuacién explicar los aspectos meto-
dolégicos utilizados y examinar los efectos sobre
la eficiencia de los procesos seguidos por cajas
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y bancos en el periodo estudiado. Un apartado fi-
nal de conclusiones cierra este trabajo.

2. Unrepaso al estado de la cuestion

Existen varias razones para suponer que el
aumento del tamano de una entidad financiera
puede resultar beneficioso en términos de cos-
tes y, de hecho, han sido empleadas en nume-
rosas ocasiones para justificar los procesos de
fusion. Para Pérez et al., (1999), las mas impor-
tantes son las siguientes:

1. Economias de escala tecnolégicas, por la
reduccién de los costes medios totales a conse-
cuencia de un incremento del output que no im-
plica nuevos costes fijos. De hecho, en las enti-
dades financieras hay miltiples factores, como
son las oficinas o las redes informaticas, que
son intensivamente utilizados a medida que se
incrementa el volumen de servicios prestados.

2. Economias de escala financieras, deriva-
das del hecho de que a medida que las entida-
des financieras aumentan de tamano disminuye
el impacto de las inversiones fallidas sobre la
estabilidad e imagen de la institucién. Ademas,
también disminuye el riesgo de liquidez por de-
sajustes en los vencimientos o movimientos de
operaciones de activo y pasivo. De la misma
forma, en un sector como éste, en el que son
muy importantes las relaciones con la clientela,
las grandes entidades suelen gozar de una re-
putacién afadida, derivada Unicamente de su
tamano.

3. Economias de escala en la gestion de la in-
formacién, ya que conforme aumenta la dimen-
sion de la entidad, la informacién acumulada
para la concesion de nuevos préstamos o crédi-
tos es también mayor. Este tipo de posibilidades
de reutilizacién de lainformacién en la banca re-
sulta de gran importancia de cara al estudio de
nuevas operaciones.

4. Economias de escala pecuniarias. El ta-
mano permite obtener mejores condiciones en
la adquisicion de factores productivos, ya sea
por la mayor experiencia de los equipos directi-
vos y del personal en general, por el poder de
mercado y/o por las posibilidades de contratar
servicios a menor coste unitario.

Existen también otras razones que justifican
la apariciéon de deseconomias de escala en la

gestion y organizaciéon de las grandes empre-
sas, en la coordinacion de distintas funciones o
en la aparicién de congestiones, producidas
por el exceso de capacidad de determinadas in-
versiones (por ejemplo, en equipos informati-
cos). Asimismo, en las grandes empresas se
producen, en ocasiones, elevaciones de los
costes salariales a consecuencia de una mayor
capacidad de organizacién y presién sindical
(deseconomias de escala pecuniarias).

Las investigaciones sobre la existencia de
economias de escala y alcance se inician en
Espanfa, fundamentalmente en la década de los
ochenta con el trabajo de Fanjul y Maravall
(1985), al que posteriormente siguieron otros en
los afios noventa(6). De ellos, los basados en
datos mas antiguos, en su mayoria referidos a
cajas de ahorros, coinciden en la inexistencia
de economias de escala, mientras que los anali-
sis estaticos con datos mas recientes, encuen-
tran para cajas y bancos en conjunto, una corre-
lacién positiva entre tamano y eficiencia en cos-
tes, concluyendo asi que, desde un punto de
vista econémico, la dimensién debe ser justifi-
cada mas como una via de reducir las ineficien-
cias de tipo X que las de escala, ya que éstas se
consideran de escasa relevancia con respecto a
aquéllas. (Pérez et al., 1999).

Del mismo modo, Fuentes y Sastre (1999),
en un estudio dindmico, observan algunas re-
ducciones de costes satisfactorias en los ban-
cos y cajas de ahorros fusionadas. Sin em-
bargo, un trabajo anterior de Rios (1997), refe-
rido a fusiones de cajas, revela que en el
periodo 1986-1995 la ineficiencia X en costes
ofrece peores resultados en las fusionadas, al
inicio de los procesos, que en las que no han
participado en ellos, si bien a medio plazo (unos
cinco afios aproximadamente) las primeras re-
cuperan los niveles previos a la fusién.

En conclusiéon, aunque los datos mas
recientes apuntan a la existencia de economias
de escala, la literatura muestra un panorama de
claroscuros en el que es preciso seguir
profundizando, sobre todo desde 6pticas a mas
largo plazo que permitan observar con mas
amplitud temporal el comportamiento de las
entidades fusionadas(7).

3. Consideraciones metodolégicas

A la hora de definir las entidades involucra-
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das en nuestro trabajo es importante tener en
cuenta que, con caracter general, para poder
realizar comparaciones entre distintas entida-
des se ha de partir de una cierta homogeneidad
intra-grupo, ya que de otra forma las conclusio-
nes obtenidas podrian resultar erréneas.

De este modo, la metodologia propuesta se
ha basado en la consideracién inicial de dos
grupos, uno de cajas de ahorros y otro de ban-
cos, divididas, a su vez, en dos subgrupos: enti-
dades fusionadas y no fusionadas, con el fin de
comparar entre ellas la evolucién de un indica-
dor agregado de eficiencia que considere el pe-
riodo previo y posterior a la fusién (plantea-
miento dindmico)(8).

Se parte del supuesto que el tamafio de los
subgrupos no influye en los resultados del anali-
sis, ya que las diferencias entre entidades, en
aspectos clave del negocio bancario como efi-
ciencia, rentabilidad, nivel de capitalizacion y
politica de precios, son debidas al tipo de espe-
cializacion productiva (Sanchez y Sastre, 1995).

Asi, para las cajas, el cuadro 1 las clasifica en
funcién de su participacién o no en una fusion;
se observa también que incluye a la practica to-
talidad de las entidades, por tratarse de un
grupo relativamente homogéneo desde el
punto de vista de la especialidad productiva, ca-
racterizado por una intensa actividad de inter-
mediacién en la captacion de depésitos y la
concesion de créditos (Pérez et. al., 1999)(9).

El cuadro 2 estructura a los bancos en fusio-
nados y no fusionados en el periodo 1986-1998.
No incluye al Banco Popular, debido a un com-
portamiento diferente al resto de sus homéoni-
mos, ya que mantiene una operatoria bancaria
tradicional y no ha intensificado, como los de-
mas, el peso de la actividad interbancaria (Pé-
rez et al., 1999). Tampoco aparece Banesto en
el cuadro, por la importancia de la crisis sufrida
en el periodo estudiado, ni el grupo Argentaria,
caracterizado por una elevada especializacion
en areas muy concretas (financiacién a la indus-
tria, a las corporaciones locales, al comercio ex-
terior, etc.)

El cuadro 3 presenta las fusiones llevadas a
cabo desde finales de los ochenta en las cajas
de ahorros. En él se observa que la mayor parte
de ellas se producen entre 1990 y 1992 y, mas
concretamente, en 1990 donde la concentra-
cién es aun mas elevada. Como consecuencia

de ese intenso proceso, el nimero de cajas se
reduce desde 78 en 1986 a 52 en 1993.

El cuadro 4 recoge las operaciones de con-
centracién en el sector de bancos. En este caso,
el nimero de fusiones ha sido menor, predomi-
nando la formula de absorcién. Las mds impor-
tantes se han producido en los denominados
anteriormente "sietes grandes": Banco de Bil-
bao con Banco de Vizcaya (BBV), Banco Central
con Hispano (BCH), y mas recientemente la de
BBV con el holding bancario publico {Argenta-
ria) y la de BCH con Santander.

Dado que el interés del trabajo se centra en
analizar los efectos a medio plazo de los proce-
sos de fusién, se estudian sélo los que han te-
nido lugar a finales de los afios ochenta y princi-
pios de los noventa, y en concreto, los acaeci-
dos entre cajas de 1990 a 1993 (cuadro 5), y
entre bancos de 1988 a 1991 (cuadro 6). No se
han incluido el resto de fusiones por considerar
gue o bien no se dispone de un espacio tempo-
ral suficiente para su estudio, o se han produ-
cido en un periodo distinto al que se pretende
analizar, o se refieren a entidades no incluidas
en la muestra inicial(10).

El periodo objeto de estudio arranca en
1986, marcado por la integracién de Espana en
la CE, y se extiende el maximo posible, hasta
2001 para las cajasy 1998 para la banca, ya que
las fusiones de BBV con Argentaria y BCH con
Santander no permiten dar continuidad a las se-
ries de bancos fusionados y no fusionados a
partir de 1999, al mezclarse elementos de am-
bos subgrupos.

Con el fin de estudiar la tendencia y hacer
comparaciones con la situacién de partida y la
evolucién experimentada, se han estimado tres
subperiodos dentro de cada grupo, identifica-
dos como pre-fusién, transicion y post-fusion.

Para las cajas, el periodo de pre-fusion
abarca los ejercicios de 1986-1989, ambos in-
clusive; el de transicion de 1990 a 1993, con un
margen de tiempo suficiente como para que la
mayoria de las operaciones realizadas hubie-
sen sido convenientemente asimiladas por las
entidades involucradas; en este caso, un mi-
nimo de tres afnos incluyendo el de la fusion(11);
el de post-fusién comprende los ejercicios de
1994 a 2001, también ambos inclusive.

En el caso de la banca, el periodo denomi-
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CUADRO 1
MUESTRA DE CAJAS POR GRUPOS(1)

GRUPO DE CAJAS FUSIONADAS

GRUPO DE CAJAS NO FUSIONADAS

C. de Ahorros Provincial de Alicante

C. de Aharros Provincial

de Albacete

Monte de Piedad y C. De Ahorros de Almeria

C. de Ahorros y Préstamos de Antequera

C. de Ahorros y Monte de Piedad Mun. de Bilbao.
C. de Ahorros Vizcaina

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Céceres

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Cédiz

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Castellon

C. de Ahorros de Cuenca y Ciudad Real

C. General de A. y Monte de Piedad de Granada
C. Prov. de Ahorros y Monte de Piedad de Huelva
C. de Ahorros de Jerez

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Ledn

C. de Ahorros Provincial de Malaga

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Palencia.

C. de Ahorros de Plasencia

Monte de Piedad y C. De Ahorros de Ronda

C. de Ahorros y Socarros de Sagunto

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Salamanca
C. de A. y Monte de Piedad Mun. de San Sebastian
C. de Ahorros Provincial de Guipdzcoa

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Segorbe
Monte de Piedad y C. De Ahorros de Sevilla

C. de Ahorros Provincial San Fernando de Sevilla
C. de Ahorros y Préstamos de la Provincia de Soria
C. de Ahorros Provincial de Toledo

C. de Ahorros de Torrent

C. de Ahorros de Valencia

C. de Ahorros Popular de Valladolid

C. de Ahorros Provincial de Valladolid

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Vitoria

C. Provincial de Ahorros de Alava

C. de Ahorros Provincial de Zamora

C. Provincial de Ahorros de Granada

C. de Ahorros de Alicante y Murcia

C. de Ahorros Provincial de Valencia

C. de A. y Monte de Piedad del Circulo Catdlico de Obreros de Burgos
C. de Ahorros Municipal de Burgos

C. de Ahorros de La Rioja — Logrorio

C. de Ahorros Layetana

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Segovia
Monte de Piedad y C. de Ahorros de Badajoz

C. de Ahorros de Cataluia - Barcelona

C. de Ahorros y Préstamos de Carlet

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Ceuta

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Cérdoba

C. Provincial de Ahorros de Cérdoba

C. de Ahorras Provincial de Girona

C. de Ahorros Provincial de Guadalajara

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid

C. de Ahorros Comarcal de Manlleu

C. de Ahorros de Manresa

C. de Ahorros de Murcia

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Ontinyent
C. de Ahorros Provincial de Orense

C. de Ahorros de Asturias - Oviedo

C. de Ahorros y Monte de Piedad de las Baleares
C. Insular de Ahorros de Canarias - Las Palmas
C. de A. y Monte de Piedad Municipal de Pamplona
C. de Ahorros de Navarra - Pamplona

C. de Ahorros de Pollensa

C. de Aharros Provincial de Pontevedra

C. de Ahorros de Sabadell

C. General de Ahorros de Canarias - S. C.

C. de Ahorros de Santander y Cantabria

C. de Ahorros Provincial de Tarragona

C. de Ahorros de Tarrasa

C. de Ahorros y Monte de Piedad Municipal de Vigo
C. de Ahorros del Penedés - Vilafranca

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Zaragoza

C. de Ahorros de [a Inmaculada de Aragén

C. de Ahorros de Galicia - La Corufia

C. Provincial de Ahorros de Jaén

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Avila

(1) Denominaci6n que las entidades recibian en 1986.
Fuente: CECA, Anuarios estadisticos {varios afios).

nado de pre-fusién abarca los ejercicios 1986 y

CUADRO 2 . L .
MUESTRA DE BANCOS POR GRUPOS(1) 1987; el de transncpn, los qomprer]dldos entre
1988 y 1993, con el fin de dejar, lo mismo que en
GRUPO DE BANCOS GRUPQ DE BANCOS las cajas, un margen de tiempo suficientemente
4LI0ABGS NOUSIONA008 largo para la asimilacién del proceso; y el de
Banca de Bilbao Banco de Santander post-fusién entre los afios 1994-1998, también
Banco de Vizcaya Banco de Sabadell ambos inclusive. Teniendo en cuenta que en
Banco Central Banco Atlntico 1988 se produjo lafusion de los Bancos Bilbaoy
Banco Hispano Americano Bankinter Vizcaya y que'hasta 1991 no se fuswnarc_m_ Iel
I Central y el Hispano, el periodo de transicion
hasta 1993 deja un espacio de tres anos desde

Haisn Z4rag0zang la tltima operacién, incluyendo el de la fusién.

(1) Denominacién que las entidades recibfan en 1986.

Fuente: AEB, Anuarios estadisticos de la banca en Espaiia (varios afios). Como indicador de la eficiencia bancaria se
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SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

CUADRQC 4
FUSIONES EN EL SECTOR DE BANCOS
FUSIONES POR CONSTITUCION FUSIONES POR ABSORCION
ANO Bancos que se fusionan Fusionado Absorbido Absorbente
1986 Banca Garriga Nogués Banco Espariol de Crédito
1988 Banco de Bilbao Banco de Vizcaya Banco Bilbao Vizcaya
1989 Banco del Comercio Mas Sardé  Financiacién Industrial Banca Catalana
1991 Banco Central Banco Hispano Americane Banco Central Hispano
1993 Banca Urquijo Banco del Progreso
1994 Banc Catald de Crédit Abel Matutes
Banco de Jerez Banco de Granada
1995 Banco de Crédito Agricola Caja Postal .
1996 Banco de Gestion financiera Negocios Argentaria
1997 Banca Mercantil de Tarragona Hispamer Servicios Financieros
1999  Banco de Santander (1) Banco Central Hispano ~ Banco Santander Central His-

pano (BSCH)

Banco Bilbao Vizcaya  Argentaria (2)

ria (BBVA)

Banco Bilbao Vizcaya Argenta-

(1) La fusion entre los bances de Santander y Central Hispano implica, de hecho, la de Banesto ya que el Santander poseia en ese momenta el 98 por 100 de su capital.
(2) Anterior Corporacion Bancaria de Espaiia surgida en 1991 de la integracién del holding bancario piblico {Banco Exterior, Banco Hipotecario, Banco de Crédite Industrial,
Banco de Crédito Local y Caja Postal).

Fuente: AEB, Anuarios estadisticos de la banca de Espaiia (varios aiios).

CUADRO 5

FUSIONES DE CAJAS INCLUIDAS EN EL ANALISIS

NUMERO

ENTIDADES
IMPLICADAS

ENTIDAD DE NUEVA CREACION
0 ABSORBENTE

DE FUSION

Caja de Ahorros Provincial de Alava
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Vitoria

Caja de Ahorros de Vitoria y Alava (Vital)

Caja de Ahorros y Maonte de Piedad de Segorbe
Caja de Ahorros de Valencia

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Gastell6én
Caja de Ahorros de Sagunto

Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante (Bancaja)

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Huelva
Caja de Ahorros y Monte de Piedad Sevilla

Monte de Piedad y Caja de Ahorras de Huelva y Sevilla (El Monte)

Caja de Ahorros y Monte de P Mun de S Sebastidn
Caja de Ahorros Provincial de Guipuzcoa

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Guiptizcoa y San Sebastin

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Salamanca
Caja de Ahorros y Préstamos de la Prov de Soria

Caja de Aharros de Salamanca y Soria

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Ledn
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Palencia
Caja de Ahorros Popular de Valladalid

Caja de Ahorros Provincial de Valladolid

Caja de Ahorros Provincial de Zamora

Caja Espafia de Inversiones {Caja Espaiia)

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Céceres
Caja de Ahorros de Plasencia

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Extremadura

Caja de Ahorros Municipal de Bilbao
Caja de Ahorros Vizcaina

Bilbao Bizkaia Kutxa

Caja de Aharros de Torrent

Caja de Ahorros Provincial de Alicante

Caja de Ahorros Provincial de Valencia

Caja de Ahorros Provincial de Valencia y Alicante

Caja de Ahorros de Mediterrdneo

10

Caja de Ahorros Provincial de Granada

Caja General de Ahorros de Granada

1

Monte de Piedad y Caja de Aharros de Almerfa
Caja de Ahorros y Préstamos de Antequera
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Cadiz
Caja de Aharros Provincial de Malaga

Monte de Piedad y Caja de Ahorros de Ronda

Montes de Piedad y Caja de Ahorros de Ronda, Cédiz, Almeria, Malaga y
Antequera (Unicaja)

12

Caja de Aharros Provincial de Albacete
Caja de Ahorros Provincial de Cuenca y Ciudad Real
Caja de Aharros Provincial de Toledo

Caja de Ahorros de Castilla-La Mancha

13

Caja de Ahorros de Jerez de |a Frontera

Caja de Ahorros de San Fernando de Sevilla

Fuente: CECA, Anuarios estadisticos (varios aias).
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CUADRO 6 .
FUSIONES DE BANCOS INCLUIDOS EN EL ANALISIS
NUMERD ENTIDADES ENTIDAD DE NUEVA CREACION
DF FUSION IMPLICADAS 0 ABSORBENTE
1 Banco de Bilbao Banco Bilbao Vizcaya (BBV)
Banco de Vizcaya
2 Banco Central Banco Central Hispano (BCH)

Banco Hispano Americano

Fuente: AEB, Anuarios estadisticos de la banca en Espafia (varios afios).

utiliza la ratio de eficiencia operativa, o relacién
entre los gastos de explotacion y el margen or-
dinario u operativo(12), que, ademas de un am-
plio uso en los andlisis de competitividad banca-
ria(13), ofrece la ventaja de incluir en los ingre-
sos los procedentes de las operaciones de
fuera de balance, de creciente importancia en la
actividad de estas entidades(14). Cuanto menor
sea la ratio mayor sera la eficiencia, ya que con
unos recursos dados (medidos en término de
costes) se obtiene un elevado margen, o visto
de otro modo, un margen determinado se logra
con una menor utilizacién de recursos. En con-
secuencia, una disminucién de este indicador
implica una reduccién de los costes de explota-
cion por encima de la caida del margen opera-
tivo. Por el contrario, si los costes se reducen
més lentamente que el margen(15) la rentabili-
dad se resentira.

Partiendo de la ratio de eficiencia operativa
(Efiop) definimos la distancia a la mejor obser-
vacién (DMO), como la diferencia entre aquélla
y la mejor observacién en términos de eficiencia
de cada muestra, expresada en puntos porcen-
tuales (minefiop).

DMO, = Efiop, — minefiop,

donde / es la entidad correspondiente y t, el
ano de estudio.

Los cuadros 7y 8 recogen el conjunto de las
mejores observaciones en cajas y bancos, res-
pectivamente. En ambos casos, la entidad o en-
tidades se repiten, lo que muestra una cierta es-
tabilidad y descarta que se deba a condiciones
temporales o fortuitas.

Los indicadores agregados por subgrupos
de entidades (fusionadas y no fusionadas) se
construyen ponderando por activos totales me-
dios(16) (ATM). Para el célculo de los valores
por periodos, se vuelve a ponderar el dato ante-

rior por los ATM anuales/ATM totales, del pe-
riodo correspondiente.

Los datos utilizados proceden de la informa-
cién contable publica de cada entidad en térmi-
nos no consolidados y se obtienen tras some-
terlos a un proceso de homogeneizacién conta-
ble previo, debido a las modificaciones
introducidas por la Circular del Banco de
Espafia n? 4/1991 sobre Normas de Contabili-
dad y Modelos de Estados Financieros (cua-
dro 9).

4. Efectos de las fusiones sobre la eficiencia
operativa

El gréfico 1 muestra una notable reduccion
de la DMO del conjunto de cajas de la muestra,
lo que indica el esfuerzo realizado por adecuar
sus gastos de explotacion a la caida generali-
zada de margenes(17). La aproximacién ha sido
més intensa en el subgrupo de entidades fusio-
nadas, a pesar de que partian de una posicidn
claramente desfavorable con respecto a las no
fusionadas. En la evolucién de las curvas es po-
sible distinguir tres etapas: una inicial, que
transcurre entre 1986 y 1989, en la que los valo-
res de ambos colectivos se acercan considera-
blemente, alcanzandose en el Gltimo afio la mi-
nima separacién entre ambas series (2,7 p.p.);
una intermedia, entre 1988 y 1992, en la que se
llega a la divergencia méxima, que corresponde
precisamente al punto intermedio del periodo
de transicion (9,1 p.p. en 1992); y una etapa fi-
nal (1994-2001), en la que la separacién se es-
trecha de nuevo, llegandose a invertir la situa-
cion inicial, de forma que las fusionadas alcan-
zan valores mas favorables en los afos finales
de [a serie.

El analisis por periodos, que ofrece el grafico
2, permite visualizar la mejora en la eficiencia
del conjunto de entidades fusionadas, especial-
mente intenso después de la fusién, mientras
que las no fusionadas, aiin cuando mantienen
mejores indicadores en términos absolutos, han
tenido una evolucién mas irregular, con ganan-
cias iniciales y caidas en los afos Gltimos, lo
que ha dado lugar a una aproximacion significa-
tiva de las primeras.

En cuanto a los bancos, el grafico 3 muestra
la evolucién de la DMO distinguiendo entre los
fusionados y los no fusionados. Se observa una
evolucién irregular. Aunque al principio las dife-
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SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

CUADRO 9

TABLA DE HOMOGENEIZACION CONTABLE PARA EL CALCULO DE LA EFICIENCIA OPERATIVA

CONGEPTO

PARTIDAS DE LA CUENTA DE RESULTADOS

Anles de fa Circular n° 4/1991

De la Circular rP 4/1991

7.1. Gastos de personal
7.2. (Gastos generales
7.3. Gastos de inmuebles

7.4. Amortizaciones:
~ De activos materiales
— Otras

1. Productos de la actividad financiera: (H)

— De Banco de Espafia y activos monetarios

— De intermediarios financieros

— De inversiones crediticias

— De la cartera de titulos y participaciones

1. Costes financieros: (D)

— De intermediarios financieros

~ De acreedores

— De empréstitos

2. Comisiones: (H)

- De avales y otras cauciones

— De otros servicios bancarios y financieros
1.4. Otros intereses y comisiones (D)

3. Beneficios netos por diferencias e cambio (H)
2. Pérdidas netas por diferencias de cambio (D)

Gastos operativos (1)

Amortizaciones

Margen operativo (2)

8. Gastos generales de administracion:
— De personal
~ Otros gastos administrativos

9. Amortizaci6n y saneamiento de activos materia-
les e inmateriales

1. Intereses y rendimientos asimiladas (H)

1. Intereses y cargas asimiladas (D)

2. Rendimiento de la cartera de renta variable (H)
3. Comisiones percibidas (H)

2. Comisiones pagadas(D)

4. Beneficio por operaciones financieras (H)

3. Pérdidas por operaciones financieras (D)

(1) Como gastos operativos se incluyen, utilizando la nomenclatura de la Circular n° 4/1991 del Banco de Espafia, los gastos generales de administracion que, a su vez, englo-
ban las gastos de personal (sueldos y salarios, cargas sociales y pensiones) y los otros pastos administrativos, integradas por los generales mds |os tributos, es decir, alquile-
res y servicios comunes, comunicaciones, conservacién de Inmovilizado, gastos de informatica, impresos y material de oficina, informes técnicos y gastos judiciales, publici-
dad y propaganda, seguros, servicios de vigilancia y de traslado de fondos, viajes y ofros en concepto de actos juridicos documentados, arbitrios municipales, e impuestos

sobre bienes inmuebles, sobre actividades econdmicas, sobre el valor afiadido y otros tributos.
(2) El margen operativo es el resultado de restar a las partidas acreedoras (H) las deudoras (D).

Fuente: Bance de Espafia, Circular n® 4/1991 sobre Normas de Contabilidad y Modelos de Estados Financieros y elaboracion propia.

GRAFICO 1

EVOLUCION DE LA DMO DE LOS GRUPOS DE CAJAS FUSIONADAS Y NO FUSIONADAS
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Fuente: CECA, Anuarios Estadisticos (1986-2001) y elaboracion propia.
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA DMO POR PERIODOS DE LOS GRUPOS
DE CAJAS FUSIONADAS Y NO FUSIONADAS
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GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA DMO DE LOS GRUPOS DE BANCOS FUSIONADOS Y NO FUSIONADOS
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Fuente: AEB, Anuarios Estadisticos de la banca en Esparia (1986-1998) y elaboracion propia.

rencias entre ambos colectivos son relativa-  explotacion a la caida de margenes, de forma
mente pequenas y favorables a los bancos fu-  que en 1998 los valores de DMO que muestra
sionados, a partir de 1992, un afio despuésdela  este colectivo resultan més favorables, alcan-
fusion de los Bancos Central e Hispano, aqué-  zando ya una diferencia con los no fusionados
llos se situan ya muy por encima del otro colec-  de 5,18 p.p.

tivo hasta 1994. A partir de aqui, el comporta-

miento de los fusionados refleja una mayor ca- Comparando las situaciones inicial y final de
pacidad de adaptacién de sus gastos de cada serie, se observa que los bancos fusiona-
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GRAFICO 4

EVOLUCION DE LA DMO POR PERIODOS DE LOS GRUPOS
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dos reducen sus niveles de DMO, entre 1986 y
1998, en 4,87 puntos, mientras que las entidades
no fusionadas los aumentan en 3,01. Asimismo,
teniendo en cuenta que sélo se consideran dos
fusiones(18), parece tener una influencia nega-
tiva a corto plazo la segunda, puesto que es a
partir de 1992 cuando se producen las mayores
separaciones con respecto al colectivo de refe-
rencia, aunque dos afos después, se vuelven a
alcanzar posiciones similares.

El grafico 4, ilustrativo de la evolucién del in-
dicador por periodos, confirma estas impresio-
nes, mostrando que, a pesar de que en los afios
de transicién las entidades fusionadas sufren
los efectos de la fusién en el corto plazo, con
posterioridad, logran mejorar los niveles de
DMO, mientras el grupo de entidades no fusio-
nadas los empeora notablemente.

5. Conclusiones

El andlisis de los efectos de las fusiones ban-
carias en Espana a lo largo de la década de
1990, realizado hasta aqui conforme a la meto-
dologia utilizada, ofrece como conclusiones
mas destacadas las siguientes:

Para el sector de cajas de ahorros se puede

afirmar que, a pesar de que las operaciones de
concentracion provocaron inicialmente pérdi-
das de eficiencia, con posterioridad, las entida-
des fusionadas logran sustanciales mejoras con
un efecto final positivo y una convergencia ha-
cia la ratio de las cajas no fusionadas. Por su
parte, éstas dentro de una evolucién mucho
mas estable y, generalmente con ratios mejores
que las fusionadas, aumentan su eficiencia,
aungue mas suavemente.

Debe resefarse, asi mismo, que, con caréc-
ter previo a la oleada de fusiones que vivi6 el
sector, ya se evidenciaba en todas las cajas, y
especialmente en las fusionadas, una mejora
previa sustancial de la eficiencia operativa (V.
los afios 1986 a 1990 del cuadro 1).

Por su parte, los bancos fusionados han ob-
tenido significativas ganancias de eficiencia a
medio plazo, una vez que han logrado superar
la "mala digestion" inicial de la unién de las enti-
dades. De hecho, la posicién final es considera-
blemente mejor que en los bancos no fusiona-
dos, cuya eficiencia ha empeorado sustancial-
mente a lo largo del periodo estudiado.

En conclusién, el anélisis agregado reali-
zado ha puesto de manifiesto que, en el medio
plazo, las fusiones protagonizadas por cajas y
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bancos han alumbrado entidades que muestran
una mayor capacidad de adecuacién de sus
gastos de explotacidn a la caida de margenes.
No obstante, estas conclusiones deben ser in-
terpretadas con cautela y sin que puedan gene-
ralizarse para todas las entidades individual-
mente consideradas.

NOTAS

(*) Universidad de Castilla-La Mancha.
(**) Uned y Funcas.

(1) Este concepto de ineficiencia se desarroll$ originaria-
mente en los trabajos de Leibenstein (1966) y comprende tanto
la ineficiencia asignativa (derivada del uso de una combinacion
de factores productivos que no minimiza costes, dados su pre-
cios relativos) como la técnica (o utilizacién de una proporcion
de factores no dptima, dado el nivel de produccion). Se trata de
errores que surgen como consecuencia de la laxitud de la orga-
nizacién en procesos productivos y decisorios internos. Estos
errores provocan desviaciones con respecto a la frontera efi-
ciente de produccién o de costes siendo la medida de la inefi-
ciencia la distancia del valor observado de la produccion, o del
coste a su frontera.

(2) Para un estudio més detallado de este proceso puede
consultarse Cebrian (1997).

(3) Véase, entre otros trabajos los de Berger et al. (1999) y
Berger (2000).

(4) No se consideran las Cooperativas de Crédito puesto
que en Espania, al contrario que en otros palses de Europa, és-
tas han jugado un papel secundario dentro del sistema financie-
ro (a lo largo de las dos Ultimas décadas han mantenido una
cuota de mercado relativamente estable, con una red de oficinas
que representa el 9-10% del total, captan aproximadamente el
5% de los depdsitos y conceden sélo el 4% de los préstamos).

(5) Utilizando la terminologia de Berger et al. (1999) los ana-
lisis dindamicos se basan en examinar los cambios en las entida-
des con respecto a situaciones anteriores y posteriores a las
operaciones de concentracién, o en comparar indicadores de
una entidad fusionada con ofras instituciones que no han partici-
pado en estos procesos; mientras que los estaticos los estudian
en funcién de su dimensién actual sin tener en cuenta como han
alcanzado los niveles de output en los que se encuentren.

(6) Por ser de interés para el presente trabajo, destacare-
mos los siguientes: Delgado (1989), Gual et al. (1990), Pérez y
Quesada (1991), Raymond y Repilado (1991), Garcia Roa
(1994), Grifell-Tatjé y Lovell (1994), Maudos (1994), Prior y Salas
(1994), Raymond (1994), Pastor (1995), Apellaniz et al. (1996);
Martinez Arias (1997), Monclis (1997), Rios (1997), Fuentes y
Sastre (1999), Pérez, Maudos y Pastor (1999) y Humphrey y Car-
bé (2000).

(7) En Contreras (2001) puede verse el detalle de las con-
clusiones alcanzadas en los trabajos citados.

(8) La comparacion de tendencias para el anélisis de los
efectos de las fusiones han sido propuestas entre otros por Ray-
mond (1994) y Humphrey y Carbo (2000).

(9) E! cuadro no incluye a la Caja de Ahorros y Pensiones
de Barcelona ("La Caixa"), por el peso superior de su actividad
en el mercado interbancario y, consecuentemente, la menor par-
ticipacién relativa en su balance de la actividad tradicional de in-
termediacién, ni a la CECA, dada su peculiaridad, ni tampoco a

la Caja Postal por pasar a formar parte de la banca publica en el
periodo objeto de estudio.

(10) En las cajas, aquéllas cuya fusién se haya producido
fuera del periodo de estudio considerado (1990-1993), se han
incluido dentro de bloque de no fusionadas. Tal es el caso de las
cajas de ahorros Municipal y Provincial de Cérdoba (1995), de
las de Vigo, Ourense y Pontevedra (1998}, de la Municipal de
Pamplona, que en 2000 fue absorbida por la de Navarra, o de la
Caja de Ahorros y Préstamos de Carlet también absorbida en
2001 por Bancaja . Del mismo modo, alguna operacion que se
produjo antes del intervalo se ha considerado como entidad fu-
sionada a lo largo de todo el periodo analizado. Tal es el caso de
la Caja de Ahorros de Segorbe, que se fusion6 con la Caja de
Ahorros de Valencia en 1989. El caso de la Caja de Ceuta se ha
tratado como entidad no fusionada porque a pesar de haber
sido absorbida en 1990 por Caja Madrid, su pequefia dimension
relativa aconseja su consideracion directamente en este subgru-
po desde el principio del periodo.

(11) Téngase en cuenta que la mitad de las fusiones se pro-
ducen en 1990 y otro tercio mdas en 1991, con |o que el total de
estos dos afnos supera el 80 por 100. Se ha considerado este pe-
riodo, puesto que después de una fusién se incurre en numero-
$05 gastos no recurrentes asociados con la reorganizacién dela
administracién y otros ajustes empresariales, de modo que "la
variabilidad de algunas ratios indicativas de aspectos financie-
ros de las entidades fusionadas, con respecto al grupo de enti-
dades no fusionadas, muestra que es a partir del tercer ano
cuando se aprecia que las diferencias entre los indices corres-
pondientes a ambos grupos en ningln caso son estadistica-
mente significativas" (Apellaniz et al., 1996:436).

(12) Elindicador propuesto es utilizado como aproximacion
al célculo de la eficiencia en numerosos estudios, a pesar de
que como se pone de manifiesto en Pérez et al. (1999:69) “la me-
dicién de la eficiencia es una cuestidn compleja que se puede
aproximar por numerosos métodos, de mayor o menor comple-
jidad, todos ellos basados en la comparacién de los costes me-
dios de cada empresa con los menores costes medios observa-
dos".

(13) Como sehalan Carbd y Coello (1998: 155) "La crecien-
te importancia de esta ratio es reconocida en diversos estudios y
comparaciones internacionales".

(14) En Ferndndez Guevara (1998) puede verse un andlisis
de la importancia de las operaciones de fuera de balance.

(15) El margen operativo se define como la suma del mar-
gen de intermediacion o margen financiero (resultado de des-
contar a los ingresos financieros, derivados de los ingresos por
intereses de los diferentes activos que componen el balance, los
costes financieros correspondientes a los intereses de los dife-
rentes pasivos) mas los productos netos de servicios y los resul-
tados de operaciones financieras.

(16) El hecho de utilizar el volumen de activos totales me-
dios como medida de dimensién viene justificado por el elevado
grado de correlacion existente con otras variables, como po-
drian ser los recursos ajenos. Véase, entre otros, Apellaniz et al.
(1996) y Raymond (1994).

(17) Segln el Banco de Espana el margen de intermedia-
cidn experimentd entre 1985 y 1997 una reduccion, expresada
en porcentaje sobre activos totales medios, del 1,37%, lo que
supone una caida del 35%.

(18) La de los bancos Bilbao y Vizcaya en 1988, y la del
Central con el Hispano en 1991.
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DE LA BANCA "TRADICIONAL" A LA BANCA "FUNDAMENTAL":

LA IMPORTANCIA DEL CREDITO EN LA INDUSTRIA

BANCARIA MODERNA(*)

Francisco Rodriguez Ferndndez(**)

1. Introduccion

El sistema bancario espafiol, al igual que el
de la mayor parte de las economias desarrolla-
das, no ha permanecido inalterado ante los pro-
cesos de liberalizacién e innovacién financie-
ras, con el resultado de una mayor competencia
y diversificacion en la actividad financiera y una
creciente integracién entre los mercados de va-
lores y los intermediarios bancarios. En este
contexto, se ha hecho necesaria una revision de
la teoria de la intermediacién. De este modo, los
modelos de empresa bancaria basados en las
asimetrias de informacién y los costes de tran-
saccion —tanto desde el enfoque de la organi-
zacién industrial como el de la informacién asi-
métrica— han debido ampliar sus supuestos
para explicar el papel de estos intermediarios en
la industria moderna de servicios financieros.

Cualesquiera que sean los fundamentos ex-
plicativos de la actividad bancaria, el crédito
siempre ha jugado un papel central en estos
modelos. La canalizacién de los recursos finan-
cieros a la economia real desempefiada por las
entidades de depdsito se expresa, fundamental-
mente, a través de la financiacién crediticia. Sin
embargo, con la innovacién se observa una pro-
liferacién de "nuevos" activos financieros que
las entidades bancarias incorporan dentro y
fuera del balance, asi como de las transforma-
ciones tecnolégicas aparejadas a los mismos.
En el caso del sistema financiero espariol —a di-
ferencia de otros, como Estados Unidos— las
instituciones bancarias han acaparado gran
parte del negocio "no tradicional", fenémeno al
que se ha denominado desintermediacion vin-
culada. Ante estos cambios, surgen tres gran-
des cuestiones:

— ¢C6mo se ha desarrollado el proceso de
innovacién financiera?

— ¢COmo ha afectado a la composicidn pro-
ductiva —y, en particular, a la especializacion
crediticia— y la formacién de precios de las enti-
dades de depésito?

— ¢Cudles son las implicaciones competiti-
vas y para el crecimiento econdmico de estas
transformaciones?

En este articulo se trata de dar respuesta a
estas cuestiones empleando los resultados de
un amplio analisis empirico cuyas caracteristi-
cas técnicas mas detalladas se obviaran por
simplicidad expositiva. El periodo de andlisis es
1993-1999 y la muestra empleada incluye los
principales bancos privados (exceptuando Uni-
camente aquellos que cuentan con una sola ofi-
cina en Madrid o Barcelona) y la totalidad de las
cajas de ahorros del sistema bancario espanol,
recogiendo mas del 90 por 100 del total de acti-
vos del sector. En primer lugar, se destacan las
pautas de difusion de las principales innovacio-
nes financieras y las implicaciones de las mis-
mas desde el punto de vista de las economias
de escala y gama (epigrafe 2). En el epigrafe 3
se analizan los principales determinantes de la
especializacion/diversificacién productiva y de
los margenes de negocio ante estas innovacio-
nes. Las implicaciones sobre.la competencia y
el crecimiento econdémico se recogen en el epi-
grafe 4. El articulo se cierra con las principales
conclusiones relativas a la transformacién del
negocio bancario y sus implicaciones sobre la
actividad tradicional.

2. Las innovaciones financieras, las pautas
de difusién tecnologica y la eficiencia
productiva

El desarrollo de nuevos negocios, en un en-
torno de innovacion, ha sido una caracteristica
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fundamental del negocio bancario desarrollado
en Espana en los ultimos afos. El aspecto méas
evidente de estos cambios se ha observado en
el crecimiento de las operaciones que generan
comisiones y, en particular, de las operaciones
defuera de balance. En lo que concierne a estas
Ultimas, ha de hacerse, no obstante, una distin-
cién entre: 1) las operaciones relacionadas con
la distribucién de productos financieros "no
bancarios" entre los clientes (como fondos de
inversidn, pensiones, seguros); 2) aquellas que
se refieren a los disponibles por terceros, los
avales, las garantias y otros activos contingen-
tes relacionados con el crédito; y 3) las que tie-
nen como objetivo la cobertura de riesgos me-
diante productos derivados.

Las diferencias entre las dos primeras cate-
gorias de operaciones fuera de balance sefala-
das son centrales para explicar la incidencia de
la desintermediacion sobre el negocio tradicio-
nal. Por un lado, las de gestion de activos finan-
cieros y, entre ellas, los fondos de inversion, se
han convertido en una fuente sustancial de co-
misiones a la vez que, a escala agregada, los
fondos de inversién representan un sustitutivo
importante para los depdsitos bancarios. En
este sentido, los productos de inversién colec-
tiva se han expandido de forma notable en los
altimos afios en algunos paises como Espana,
merced, entre otros factores, a las ventajas fis-
cales existentes durante buena parte de la dé-
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cadade 1990 respecto a los depésitos. La ralen-
tizacién en el crecimiento de estos Ultimos ha
derivado en tensiones de liquidez para las enti-
dades bancarias, que han debido buscar meca-
nismos de financiacién alternativos en el mer-
cado interbancario, las cesiones temporales de
activos y, sobre todo, en el sector exterior. En
segundo lugar, las operaciones fuera de ba-
lance relacionadas con el crédito se han am-
pliado, asimismo, desarrollando tecnologias
(tarjetas, cajeros automaéticos) que han permi-
tido extender las relaciones crediticias a largo
plazo, como los compromisos de crédito, con-
virtiéndose en una fuente sustancial de comisio-
nes. De este modo, las innovaciones financieras
han colaborado a la expansién de la actividad
crediticia, si bien los mecanismos de difusién se
han desarrollado fuera de balance. éCémo se
han difundido estas actividades?

Si se analizan, mediante una estimacién con
curvas logisticas, los parametros de difusién de
las innovaciones productivas en operaciones
que generan comisiones (Innovacién 1), fondos
de inversién (Innovacién 2) y compromisos de
crédito (Innovacion 3), se obtienen algunas con-
clusiones de interés respecto a la velocidad de
penetracién o adopcién de las distintas innova-
ciones sefialadas, como puede apreciarse en el
grafico 1. La senda marcada por los fondos de
inversién resulta mas lenta que en el resto, lo
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CURVA LOGISTICA PARA LAS INNOVACIONES EN OPERACIONES QUE GENERAN
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gue podria explicarse por el potencial de creci-
miento esperado mas alla del periodo conside-
rado. Las operaciones que generan comisio-
nes, por su parte, parecen introducirse a una
mayor velocidad, teniendo en cuenta su prolife-
racion durante 1993-1999, si bien el nivel de
equilibrio de la innovacién (inflexién en la curva)
se alcanza antes que para los fondos de inver-
sién. En cuanto a los compromisos de crédito,
su adopcion se produce de forma anticipada al
resto de innovaciones, dado que cuenta con
una tradicion bastante mas prolongada, lo que
explica ia premura con que se alcanza la infle-
xién en la curva y su dificil modelizacién como
innovacién. En resumen, las curvas logisticas
muestran la importancia de las "nuevas" opera-
ciones bancarias como innovaciones producti-
vas. Son especialmente significativos aquellos
casos que representan actividades introducidas
en el sistema bancario espanol de forma muy
sefialada durante el periodo de estudio, como
los fondos de inversién y, en general, todas las
actividades que producen comisiones.

Entre los argumentos que mayor consenso
han alcanzado para explicar la composicion del
negocio y le eficiencia productiva se encuentran
las economias de escala y gama, tanto en cos-
tes como en beneficios. En lo que respecta a la
escala, ésta ha sido esgrimida habitualmente
como un argumento para la diversificacion pro-
ductiva (dentro y fuera de balance) y el aumento
de la dimensién, si bien la evidencia empirica al
respecto no ha resultado muy concluyente. En
este sentido, la mayor parte de los estudios ha
limitado el andlisis de las economias de escala a
los outputs de balance, obviando, en cierta me-
dida, la realidad actual del negocio bancario.
Esta misma carencia se observa al estudiar las
complementariedades en la produccién multi-
ple, donde no existe tampoco un conjunto de re-
sultados concluyente respecto a las ventajas de
la diversificacion. En este sentido, cuando se
considera exclusivamente el output de balance,
las economias de escala en costes (estimados a
partir tanto de una funcién translogaritmica
como de una Fourier-Flexible) parecen existir
—especialmente en las entidades de tamario
medio y elevado— y son mas intensas cuando
se considera el cambio tecnolégico en la esti-
macién. Sin embargo, sélo se encuentran eco-
nomias de escala en beneficios en las entidades
de tamafio medio. Se observan, asimismo, eco-
nomias de gama —aproximadas a partir de la
funcién compuesta— en costes, particular-
mente debidas a las complementariedades esti-

madas entre créditos y depdsitos. Sin embargo,
por el lado de los beneficios, aparecen incluso
deseconomias en la produccién conjunta de los
activos de balance, existiendo complementarie-
dades Unicamente entre créditos y valores, tan
sélo explicables en términos de compensacién
rentabilidad-riesgo.

Sin embargo, se produjeron algunas altera-
ciones significativas de estos resultados al intro-
ducirse las operaciones fuera de balance como
output. Por un lado, las economias de escala en
costes no se ven incrementadas, por lo que no
parece existir un incentivo generalizado en tér-
minos de costes para la diversificacién hacia las
operaciones fuera de balance. Tan sélo apare-
cieron economias de escala en costes para cier-
tos segmentos de tamafio y determinadas acti-
vidades, como en las entidades de dimension
media con los fondos de inversién, o en las de
tamafio reducido —maAs especializadas— con
los compromisos de crédito. La principal moti-
vacion para la diversificacién del negocio fuera
de balance parece darse por el lado de los be-
neficios, donde la incorporacién de estas activi-
dades presenta complementariedades signifi-
cativas entre créditos (incluidos compromisos
de crédito) y depbsitos, asi como entre estos Ul
timos y la inversién en valores y fondos de inver-
sién, probablemente debidos a las ventajas de
la venta cruzada.

3. Los determinantes de la especializacion
productiva y los precios

Junto con la aproximacion a los determinan-
tes de la composicidon productiva desde el
punto de vista de las economias de escala y de
gama, conviene estudiar, de forma mas especi-
fica, los principales factores relativos a la espe-
cializacién crediticia y a los margenes de nego-
cio. Pueden distinguirse tres grandes grupos de
factores. En primer lugar, los relacionados con
la composicion productiva, a los que se aiaden
las operaciones fuera de balance, con objeto de
reflejar el impacto de las innovaciones financie-
ras y la desintermediacién. Por otro lado, los
factores de comportamiento individual, tales
como la eficiencia operativa, el grado de com-
petencia en el mercado relevante de la entidad,
o la dimension. En tercer y dltimo lugar, se con-
sideraron otros factores agregados, como las
condiciones econémicas o los efectos de la li-
beralizacién. La agrupacion de las aproximacio-
nes empiricas y tedricas en torno a estos tres
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vectores de variables permite establecer tres
grandes precauciones metodolégicas para el
andlisis de la especializacién/diversificacion
productiva: 1) la mayor parte de los andlisis se
ha centrado en el crédito como actividad agre-
gada y no en su participacién relativa en el con-
junto del negocio; 2) las investigaciones se re-
fieren, por lo general, a aspectos parciales de la
actividad crediticia, dado que las influencias
son multiples. Por lo tanto, resulta de utilidad el
empleo de analisis complementarios que consi-
deren la influencia relativa de cada variable, la
posible naturaleza dindmica de algunas relacio-
nes, y los efectos individuales inobservables a
escala de entidad; y 3) son muy escasas las
aportaciones que incorporan la incidencia de
distintos tipos de operaciones fuera de balance
al analisis de la composicién productiva.

El analisis mediante datos de panel de los
principales determinantes de la composicion
productiva y los margenes arroja algunos resul-
tados de interés. En lo que respecta a la espe-
cializacion, entre los factores de comporta-
miento individual que la favorecen, destaca el
establecimiento de precios mas competitivos,
un mayor nivel de eficiencia operativa o un ade-
cuado nivel relativo de capitalizacién. Por otro
lado, la introduccién de parametros adicionales
de composicién productiva revela cémo no
existe una necesaria incompatibilidad para el
desarrollo conjunto de operaciones tradiciona-
les y no fradicionales, como se muestra, por
ejemplo en la relacién positiva encontrada entre
la participacion relativa del crédito en el con-
junto del negocio y la de los fondos de inver-
sion. Por tamanos, la mayor especializacion cre-
diticia observada en promedio en las entidades
de tamanio reducido se manifiesta en la mayor
significaciéon conjunta del modelo para explicar
la especializacién de estas instituciones, donde
variables tales como la concentracién de mer-
cado o el nivel de morosidad resultan significati-
vas (y no lo son en otros segmentos de ta-
mano).

En cuanto a los margenes, sus variaciones
responden a un conjunto complejo de interac-
ciones. De este modo, los resultados obtenidos
indican cdmo los diferenciales de precios de
créditos y depésitos pueden reducirse, entre
otras, por tres causas diferenciadas: 1) unos
mayores costes unitarios en las actividades de
intermediacién; 2) la existencia de presiones
competitivas, especialmente en las entidades
gue operan en varios mercados; y 3) una com-

pensacién de menores diferenciales de interme-
diacibn con mayores comisiones por
actividades dentro y fuera de balance. Por otro
lado, los margenes se elevan a medida que se
incurre en un mayor riesgo (de crédito, de liqui-
dez o de tipo de interés) o por las presiones
para el incremento de los recursos propios, ana-
diendo una prima adicional sobre el precio de
los activos. Estos diferenciales, al expresar el
negocio tipico de intermediacién, no parecen
guardar una relacién estrecha con las activida-
des no tradicionales, dada la diversificacién en
los ingresos paralela a las mismas. Sin em-
bargo, en el caso de las entidades de tamafio
reducido, su mayor vinculacién con el negocio
tradicional puede explicar por qué el margen de
intermediacion resulta una aproximacion signifi-
cativa del comportamiento de los precios para
este grupo de instituciones, teniendo en cuenta
que la estructura de ingresos y la formacién de
precios reflejan, en gran medida, la composi-
cion de negocio.

4. El impacto de las innovaciones sobre
la estructura competitiva y el crecimiento
econdémico

El ultimo de los aspectos relativos al crédito
se refiere a las implicaciones de los efectos de la
desintermediacién financiera sobre la compe-
tencia y el crecimiento econémico. En lo que se
refiere a la competencia, se intenta dar res-
puesta a dos cuestiones: 1) éimplica la diversifi-
cacion un aumento del poder de mercado de las
entidades financieras?; 2) ¢{valoran los consu-
midores la provisién conjunta (hipétesis del
one-stop banking)(1) de varios servicios finan-
cieros por parte de una sola entidad? Por otro
lado, en lo que se refiere a los efectos sobre el
crecimiento econémico, se realizan dos preci-
siones. La primera de ellas se refiere la dimen-
sidn territorial desde la cual se analiza el papel
del crédito en la actividad econdmica, donde la
definicion del mercado relevante en funcidn de
la informacién disponible resulta fundamental.
La segunda de las precisiones se centra en el
enfoque desde el que se estudian las posibles
relaciones entre el crédito y el crecimiento eco-
némico. En este sentido, los principales estu-
dios han considerado tanto la relevancia de la
estructura de mercado, como del mayor o me-
nor desarrollo del sector bancario y, en general,
del sistema financiero. Adicionalmente, se plan-
tea la posibilidad de que el crédito, como activi-
dad fundamental del canal de financiacién a la
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economia real, juegue un papel determinante
desde el punto de vista de la especializacion,
respecto a otras actividades financieras.

En cuanto a la evidencia empirica, se ana-
lizé, en primer lugar, el impacto sobre la compe-
tencia y la valoracion de los servicios financie-
ros. En este sentido, si bien la competencia au-
menté en el sector bancario espafiol a la luz de
los diferenciales entre precios y costes margina-
les estimados —incluyendo varias formas fun-
cionales y definiciones del output—, la inclusion
de las operaciones que generan comisiones y,
en general, de las operaciones fuera de ba-
lance, muestra un cierto empeoramiento com-
petitivo respecto a los precios basicos de inter-
mediacion (créditos, depésitos) donde la com-
petencia parece haber sido més intensa. Por
otro lado, parecieron encontrarse economias
de gama en ingresos —como estudio de las
complementariedades productivas desde el
punto de vista del consumo mediante una fun-
cién compuesta—, si bien éstas resultan signifi-
cativas cuando se introducen las operaciones
fuera de balance. La conjuncién de los supues-
tos competitivos y las economias de gama en
ingresos (como muestra el grafico 2) sugiere
que los consumidores valoran la diversificacién
de los servicios bancarios mas alla de la activi-
dad tradicional y en una misma entidad (hipéte-
sis del one-stop banking).
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GRAFICO 2

Por otro lado, se estudiaron las relaciones
entre el cambio en la composicién productiva y
los vinculos entre el negocio bancario y el creci-
miento econdémico. En este sentido, se observa
que el desarrollo financiero del sector bancario
y el crecimiento econémico en los territorios
donde operan las entidades de depdsito se en-
cuentran mutuamente influenciados (a tenor de
los resultados de un analisis de causalidad en el
sentido de Granger). Sin embargo, atendiendo
a la especializacion, el andlisis de datos de pa-
nel dinamico revela que el crédito parece de-
sempefar un papel especial respecto a otras
actividades financieras en relacion con la activi-
dad econdmica, lo que subraya la importancia
del canal de financiacidon bancaria en paises
como Espana, donde las economias domésti-
cas Yy las empresas dependen, en gran medida,
del mismo.

5. A modo de conclusion: équé ha cambiado
para las entidades de depésito en Espaiia
con la innovacion financiera?

Del conjunto de resultados obtenidos pue-
den desprenderse algunas conclusiones gene-
rales respecto a la incidencia de la desinterme-
diacién sobre el crédito y la especializacién pro-
ductiva en el sector bancario espafiol. En primer
lugar, las entidades espafiolas contintan man-
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teniendo su especializacion en la actividad mi-
norista, si bien las caracteristicas de la interme-
diacién bancaria han sufrido notables transfor-
maciones. Por un lado, la innovacién financiera
y el cambio tecnolégico han propiciado el desa-
rrollo de vias complementarias de generacion
de crédito fuera de balance, entre las que desta-
can los disponibles por terceros. Por otro lado,
han experimentado una notable expansién
otras operaciones que generan comisiones, en-
tre las que destacan las relacionadas con la
gestion de activos financieros, como los fondos
de inversién.

De cualquier modo, el desarrollo de unas y
otras actividades —tradicionales y no tradicio-
nales— por parte de las entidades de depdsito
no parece incompatible, por lo que, con inde-
pendencia del mayor o menor grado de espe-
cializacién en el negocio tradicional, el sector
bancario ha mostrado una cierta tendencia ha-
cia la diversificacién. En este sentido, la referen-
cia para medir la importancia relativa de unas y
otras actividades debe ir mas alla del balance,
para contemplar todos los activos de naturaleza

contingente. La composicién productiva se ma-
nifiesta, pues, como una eleccién estratégica.
Las entidades mas especializadas presentan
una menor vinculacién media con la actividad
en los mercados de valores y una diversificacion
menos acusada de sus fuentes de ingresos. No
obstante, dado el papel del crédito bancario en
la canalizacidn de recursos hacia la economia
real, resulta necesario garantizar el adecuado
funcionamiento de este canal de financiacion,
en la medida en que las transformaciones han
mostrado que la banca "tradicional" es compati-
ble y, aln hoy, "fundamental".

NOTAS

(*) Este trabajo es un breve resumen de la Tesis Doctoral
del autor, dirigida por el Dr. Santiago Carbé Valverde y defendida
en la Universidad de Granada en julio de 2002.

(**) Universidad de Granada y FUNCAS.

(1) Este aspecto es desarrollado en mayor profundidad en
Rodriguez Ferndndez, F. (2002): "La valoracién de los servicios
bancarios: la hipdtesis del one-stop banking", Papeles de Eco-
nomia Esparfiola, n. 94, pp.180-190.
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MOMENTO EMPRESARIAL

Alfonso Tulla

Haciendo historia

Una fusion importante

Iberia, nuestra compahia de bandera, cele-
bra su 75 aniversario, ya que eché avolar el 14
de diciembre de 1927, en presencia del rey
Alfonso XIlI, con lainauguracién de lalinea en-
tre la capital de Espafa y la Ciudad Condal.
Con un capital social de poco mas de un mi-
ll6n de pesetas, que hoy sélo serviria para sa-
car un pasaje de primera clase a Japén, se
fundo esta compania que empezé con un mo-
desto proyecto, unos 468 kildmetros (Ma-
drid-Barcelona) y tres aviones mas lentos que
los automéviles actuales (tres horas y media
tardd el vuelo desde el aerédromo de Cara-
banchel hasta El Prat). El viaje costaba 300 pe-
setas ida y vuelta, y la oferta diaria era de 20
plazas en ambos sentidos, con dos aguerri-
dos tripulantes.

Como puede apreciarse, ha llovido bastante
desde entonces (hoy vuela a 95 destinos y su
flota se acerca a los 200 aviones), e Iberia acaba
de renovar su convenio colectivo y de aprobar
su tercer plan director que estara vigente desde
enero hasta finales de 2005, en el que se prevé
una reorganizacién profunda, segregando el
grupo en seis filiales {mantenimiento, handling,
sistemas informaticos, etc.). Pero el principal
objetivo del mismo es luchar contra la compe-
tencia que va a suponer el tren de alta velocidad
(AVE) que unira Madrid con Barcelona a finales
de 2004 (aunque se habla de retrasos sobre esa
fecha), que sera no menor al 30 por 100 del fa-
moso “puente aéreo", y la competencia de las
companias aéreas de bajo coste —EasyJet, Vir-
gin, etc.—, que tendran mas slots en el nuevo
gran Barajas.

El actual plan director, iniciado en 2000, ha
permitido la obtencidén de 153.000 millones de
pesetas de beneficios operativos en el pe-
riodo de vigencia, después de una facturacién
acumulada de mas de tres billones de pese-
tas.

A finales de octubre, los respectivos conse-
jos de administracién acordaron la fusién de
Koipe con Sos Cuétara, mediante la absorcién
de la primera por la segunda.

Se consumaba asf la renacionalizacién del
aceite de oliva espafol que, en parte, habia es-
tado en manos italianas hasta hace un ano, y, al
mismo tiempo, la operacién suponia el naci-
miento del tercer grupo alimentario espanol (los
otros dos son Ebro Puleva y Campofrio), con
una dimensién que permitird aumentar su pre-
sencia fuera del ambito nacional, otorgandole el
peso suficiente para competir con otras socie-
dades alimentarias extranjeras (Nestlé, Danone,
Kraft, etcétera).

La nueva configuracion del Grupo Sos Cué-
tara, lider marquista en los sectores de arroz, ga-
lletas y aceite, ha cerrado su ejercicio fiscal
2001/02 con un aumento en la facturacion de mas
del 100 por 100, alcanzando los 565 millones de
euros, con un beneficio consolidado de 11 millo-
nes de euros, lo que supone un incremento del 25
por 100 respecto al ejercicio anterior.

La actual estructuracion del Grupo que pre-
side JesUs |. Salazar Bello influye en los porcen-
tajes de aportacién de cada una de las lineas de
negocio a la cifra de facturacion, representando
el 21 por 100 el arroz, el 23 por 100 las galletas,
el 49 por 100 el aceite y el 8 por 100 diversifica-
cion (confiteria, salsas, vinagres y otros).

En el ambito de la exportacion, actualmente
la cifra de ingresos procedentes del exterior se
sitia en el 24 por 100 del total, si bien el objetivo
del Grupo es incrementar notablemente este
porcentaje ya que, con anterioridad a la adquisi-
cion de Koipe (hace un afio) —que apenas ex-
portaba un 15 por 100— las ventas en el exterior
de SOS Cuétara se situaban por encima del 40
por 100 de la facturacion.
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Una pica en China

Inkoa, una empresa de ingenieria y consulto-
ria vasca, especializada en aportar soluciones
integrales enfocadas al sector agroalimentario,
esta acabando de ejecutar un contrato de més
de 3,6 millones de euros con el grupo empresa-
rial Sichuan Dunhuang. Por medio de este con-
venio tecnologico, la empresa que dirige Itziar
Unzueta ayuda a este importante grupo oriental
en un proyecto de desarrollo agricola que inte-
gra explotaciones agropecuarias y de transfor-
macion alimentaria de alta tecnologia, sobre
una superficie de 120 Ha. de la provincia de Si-
chuan, la tercera de China, que tiene mas del
doble de habitantes que Espania.

Con las técnicas de Inkoa se implantara en
estas tierras un sistema de cultivo hidropénico
(sin tierra) en el que se llevara a cabo un control
inteligente del clima y de la fertirrigacién auto-
matica, ademas de gestionar su produccion.

Inkoa Sistemas, que se constituydé en 1991
inspirada por esta licenciada en Fisica
Electrénica y apoyada por la Diputacién Foral,
esta ejecutando varios proyectos de desarrollo
tecnoldgico con un presupuesto total de méas de
1.300 millones de pesetas. Ademas de en
Espafna y China, la empresa que capitanea
Unzueta ha desarrollado su actividad en paises
como Francia, Portugal (en las Islas Azores),
Chile, Brasil, Argentina y Per(, entre otros.

&Vacas flacas?

La dltima edicién del SIMO celebrada en la
primera decena de noviembre, que ha acogido
casi 50 expositores menos que en 2001, reflejd
la crisis general que padece el sector informa-
tico. No ha sido sélo el mundo de Internet el
gue, al menos coyunturalmente, ha perdido
fuerza (era notable la menor presencia de los fa-
mosos portales), sino también otras ramas del
hardware. ‘

Esto refleja que el negocio informético en
Espafia sufre una caida, algo que no ocurria
desde la crisis econdmica de 1993. El afio pa-
sado, el negocio global del sector informatico
en nuestro pais crecié un 9 por 100, una cifra
gue ya suponia una notable disminucién sobre
los ritmos de crecimiento de los dos afos
anteriores, ya que en 1999 las ventas totales
aumentaron mas de un 15 por 100 y en 2000 el
incremento fue superior al 14 por 100.

Segun SEDISI, la patronal de empresas de
tecnologias de la informacion, la evolucién del
mercado informéatico espafiol en el segundo y
tercer trimestre de 2002 ha sido de -12,5y -8,5
por 100, respectivamente. Y los segmentos mas
afectados han sido los dos que tienen mas peso
dentro del sector, es decir, hardware y servicios
informéticos, que son los que han registrado re-
trocesos mas marcados en su evolucion.

Pese a esta situacion, y aunque la crisis se
ceba en los presupuestos de I+D (investigacion
y desarrollo) y la caida de las inversiones de los
fondos de capital riesgo, en la magna exposi-
cion de IFEMA también hubo innovaciones con
que reanimar el desvaido mercado. La industria
informatica se estd decantando por los tablets
PC, un ordenador portéatil que permite al usuario
tomar notas con un lapiz como si se tratara de
un bloc, que presentaron Toshiba, Fujitsu, Com-
paq, Nec y Acer. Y, por otra parte, los mdviles
que permiten tomar fotografias y enviarlas
desde el teléfono también se convirtieron en
otro de los productos estrella del salén.

Movida inmobiliaria

El grupo inmobiliario Vallehermoso obtuvo
un beneficio neto de 190 millones de euros du-
rante los primeros nueve meses del ejercicio, lo
que supone un incremento del 62,5 por 100.
Como ya dijimos en anterior crénica, esta em-
presa ha pasado a estar controlada por la cons-
tructora Sacyr, que compré en mayo el 24,5 por
100 de las acciones al Santander Central His-
pano, aungue no piensa "oparla”.

Y, como también recordaran, poco después,
en junio, Bami compré al BBVA el 23,9 por 100
de Metrovacesa. Pues bien, la catalana Inmobi-
liaria Colonial ha reconocido e, incluso, comuni-
cado a la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores (CNMV) que mantiene contactos informa-
les y serios con algunos accionistas de Bami y
su participada Metrovacesa, con el fin de "explo-
rar" la posible fusion de las tres sociedades,
anuncio que se producia cuando estas dos Ulti-
mas barajaban, instigadas por el presidente de
Bami, Joaquin Rivero, una hipotética fusion
para evitar Opas y mejorar los resultados conso-
lidados, por lo que el consejo ha rechazado el
acercamiento de Colonial o de cualquier otro as-
pirante hasta terminar su propia concentracion.
Ademas, la eventual integracién de las tres
compaiifas daria lugar a la primera empresa in-
mobiliaria de Espafa por volumen de factura-
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cién, por delante de Vallehermoso. El segundo
puesto lo ocupa actualmente Urbis, que seria
desbancada del mismo por Bami si se concre-
tara su fusién con Metrovacesa.

- En opinién de los expertos del sector, este
negocio aln presenta un elevado grado de ato-
mizacion dado que, segln sus datos, las cinco
primeras empresas s6lo suman en conjunto el
3,5 por 100 del mercado total. Y el conjunto de
las inmobiliarias que cotizan en la Bolsa espa-
fola no alcanza el 5 por 100 del mercado de vi-
vienda en este pais.

De liquidaciones

Después de vender las ocho ultimas fincas de
Expasa, seis de las cuales procedian de la anti-
gua Rumasa, al poco conocido grupo construc-
tor Level, por 44,3 millones de euros, la SEPI (So-
ciedad Estatal de Participaciones Industriales) ya
ha aprobado las bases de los procesos de priva-
tizacion de la Empresa Nacional de Autopistas
(ENA) y la aseguradora Musini, mediante sendos
concursos publicos, dada la inestabilidad de los
mercados bursétiles y, a ser posible, antes del
verano. Y ello pese a que el Consejo Consultivo
de Privatizaciones que preside Luis Gamir ha
transmitido en alguna ocasién, en aras de la ma-
yor trasparencia, su preferencia por las privatiza-
ciones mediante una OPV, si bien sus dictame-
nes son soélo preceptivos.

En lo que se refiere a ENA, que ha sido califi-
cada por su cuantia como dltima joya de la co-
rona, el holding publico mantiene conversacio-
nes con el Gobierno de Navarra para estudiar la
posibilidad de que éste se desprenda del 50 por
100 de la participacién que tiene en Autopistas
de Navarra, integrada en ENA, lo que facilitaria
una mayor concurrencia al concurso.

Para la entidad aseguradora que naci6 en su
dia bajo el paraguas del INI, la SEPI, que tiene el
98 por 100 de su capital social, se ha inclinado
por privatizar por separado el negocio de Viday
los restantes ramos de seguros. Con esta divi-
sién, recomendada por su asesor en este pro-
ceso, el SCH Investment, abre las puertas a
nuevos compradores, aungque un mismo aspi-
rante tendra la posibilidad de presentar ofertas
por las dos lineas de negocio.

Los autbnomos avanzan

En Espana, donde existe un colectivo de 2,7

millones de autonomos, o lo que es lo mismo,
casi tres millones de familias, poco a poco y gra-
cias al trabajo y la lucha de sus asociaciones re-
presentativas, como la Federacién Nacional de
Trabajadores Auténomos (ATA), cerca de las
autoridades correspondientes, se van logrando
una serie de objetivos muy interesantes.

Recientemente, el secretario de Estado de la
Seguridad Social, Gerardo Camps, confirmé
que en la Ley de Acompafamiento de los Presu-
puestos (cuya denominacién oficial es Ley de
Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden
Social) para 2003 se incluird la posibilidad de
que los trabajadores por cuenta propia, que, en
realidad, no dejan de ser micro-empresas y son
dominantes en el sector servicios, puedan coti-
zar y cobrar la prestacion por riesgos profesio-
nales (accidentes laborales y enfermedad pro-
fesional) desde el 1 de enero.

Esta cotizacidn sera voluntaria y podra ana-
dirse a la cotizacién por incapacidad temporal
(IT) por enfermedad comdn, a la que los trabaja-
dores auténomos pueden acceder ahora de
forma voluntaria.

En palabras de Lorenzo Amor, el activo coor-
dinador general de las asociaciones regionales
de trabajadores auténomos, los tipos de cotiza-
cién por esta nueva contingencia "seran muy si-
milares" a los del régimen general y estaran divi-
didos en cinco grupos profesionales.

Sin embargo, otra peticion formulada al mi-
nistro de Trabajo y Asuntos Sociales, Eduardo
Zaplana, en una reciente visita, cual fue la de co-
brar la baja por enfermedad comun desde el
cuarto dia, en lugar del decimoquinto (como
marca la ley), parece debera esperar adn unos
meses para que aparezca en el BOE.

Caray cruz

Cepsa, que esta creciendo en el desierto de
Argelia gracias a que el nuevo yacimiento de
Ourhoud, el segundo mas grande de aquel pais
magrebi, le va a permitir multiplicar por cinco su
produccién de crudo de gran calidad y que a
partir del mes de marzo préximo alcanzara los
230.000 barriles diarios, (aparte del yacimiento
de RKF), acaba de replantear su plan estraté-
gico 2003-2007 a la vista de la evolucién de los
consumos.

Uno de los pivotes de este plan consiste en
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invertir mas de 1.000 millones de euros para in-
crementar sus posiciones en el mercado del
gas, al tiempo que prevé aumentar su presencia
en la electricidad. Entre los proyectos destaca la
construccion de un gaseoducto entre Argelia y
Europa (Oran-Almeria). En el citado plan se
prevé que Cepsa aumentard su resultado ope-
racional hasta casi los 1.000 millones de euros
en el afo 2007, un 60 por 100 mas que en 2001.

Reduccion del beneficio

Acor, el grupo cooperativo castellano leo-
nés, acaba de presentar las cuentas de la cam-
pafa 2001/2002, que muestran un beneficio de
31,6 millones de euros, en el 40 aniversario de la
entidad que agrupa principalmente a los remo-

lacheros de esa comunidad auténoma. Este re-
sultado es ligeramente inferior al de las dos
campanas anteriores, por aumento de costes y
recortes de la cuota de produccion, que, como
se sabe, estan delimitadas por la Administra-
cién de Bruselas.

Por eso no es de extrafar que su veterano
presidente, Fausto Morales, negocie con Ebro
Puleva la compra de las fabricas de az(car re-
molachero de Benavente (Zamora) y Monzén
de Campos (Palencia) "junto con el cupo" de
produccion que les corresponde, que sumaria
unas 100.000 toneladas, a afadir a las 172.000
toneladas de azucar producidas en la Gltima
campana por sus plantas propias de Valladolid
y Olmedo.
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Punto de Vista

LA FINANCIACION DE LA UNIVERSIDAD PUBLICA A DEBATE

Emilia Ferndndez Rodriguez y Belén Gonzdlez Diaz(*)

El sistema universitario espanol ha experi-
mentado profundos cambios en los (ltimos
veinticinco afios. Desde que la Constitucién
Espafiola consagrara y garantizara la autono-
mia universitaria, las universidades se han
transformado radicalmente y, aunque el bino-
mio docencia-investigacién ha caracterizado la
naturaleza de su actividad y ha marcado su tra-
yectoria, la Universidad actual parece orientar
sus esfuerzos hacia la prestacion de un setvicio
ala sociedad que implica el apoyo a su desarro-
llo cultural, social y econémico.

Asimismo, estas instituciones se han tripli-
cado y se han extendido geogréfica y socioldgi-
camente, convirtiéndose en un sistema abierto
y representativo de toda la sociedad espaniola,
la cual, tras el traspaso de funciones y servicios
de la Administracion del Estado a las Comuni-
dades Autébnomas (CC.AA.), ha acentuado su
interés, reclamandoles la optimizacion en el uso
de los recursos y la transparencia en su gestion.

La transformacién y la expansion del sistema
universitario espafnol han lievado a plantear re-
formas en su financiacién, resultando determi-
nantes para definir la asignacion de los recursos
y las féormulas de financiacién institucionales y
personales. De igual forma, estos cambios no
son exclusivos del &mbito espafnol y han afec-
tado al resto de paises de la Organizacién para
la Cooperaciéon y el Desarrollo Econémico
(OCDE).

Desde esta perspectiva, el objetivo que se

pretende con la realizacidn de este articulo es
examinar el modelo de financiacién actual de
las universidades espafolas y plantear las posi-
bles tendencias y estrategias futuras, teniendo
en cuenta la estructura y las caracteristicas pro-
pias de la Universidad espafiola y las de los pai-
ses miembros de la OCDE.

1. MAGNITUDES BASICAS DEL SISTEMA
UNIVERSITARIO EN ESPANA.,ANALISIS
COMPARATIVO CON LOS PAISES
DE LA OCDE

La presentacién de los cambios producidos
en las universidades por medio de indicadores
cuantitativos pondra de relieve la dimensién y
evolucion del sistema universitario espafiol, asf
como lainfluencia en su sistema de financiacién
y en los distintos mecanismos financieros adop-
tados y propuestos.

El nimero de universidades publicas y priva-
das, los alumnos matriculados, los titulados uni-
versitarios, los recursos humanos, la oferta uni-
versitaria, el gasto en ensefianza superior o la
investigacion son algunas de las principales li-
neas de cambio que describen el sistema uni-
versitario espafnol actual.

Como se puede apreciar en el gréfico 1, el
panorama universitario ha variado en muchos
sentidos:

1. El niUmero de universidades espafolas se
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GRAFICO 1

DIMENSION Y ALCANCE DEL SISTEMA UNIVERSITARIO EN ESPANA
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ha duplicado pasando de 34 a 66, entre publi-
cas y privadas, en los Gltimos quince afos.

2. El crecimiento espectacular de la de-
manda universitaria ha sido una constante que
ya ha comenzado a cambiar y, previsiblemente
el millén y medio de alumnos matriculados en el
afo 2000, disminuira en 600.000 en un hori-
zonte temporal de diez afos (Pérez Prados,
1999, p. 1).

3. El nimero de titulados universitarios su-
pera los tres millones, cifra que en apenas una
década se ha incrementado en casi millén y me-
dio.

4. El total de recursos humanos es de
110.124, de los cuales el personal docente e in-
vestigador (PDI) constituye el 68 por 100y el 32
por 100 restante lo forma el Personal de Admi-
nistracion y Servicios (PAS).

5. La cifra de titulaciones ofertadas se sitla
en 133, tras la reforma de los planes de estu-
dios, y el nimero de ensefanzas impartidas por
las CC.AA. reafirma el notable crecimiento.

6. El gasto en ensefanza superior ha mejo-
rado notablemente, ya que si en 1985 suponia el

0,6 por 100 del PIB, en 1997 representaba el 1,3
por 100.

7. El nimero de investigadores ha experi-
mentado un importante crecimiento al pasar de
18.904 en el afio 1990 a2 33.840 en el afio 1999, y
el gasto en |+D ejecutado por las universidades
es de1.504.600,83 miles de euros, lo que repre-
senta el 0,27 por 100 del PIB frente al 0,17 por
100 del afio 1990.

En un contexto mas amplio, el de los paises
de la OCDE, se observan ciertas similitudes y di-
ferencias al respecto. Entre las primeras, cabe
senalar el declive en la tasa de educacién supe-
rior que, para el afio 2008 y con respecto a cifras
de 1998, afectara a todos los paises de la Unién
Europea, exceptuando Finlandia e Irlanda, para
los cuales crecera en un 3 por 100 y un 7 por
100, respectivamente. En Dinamarca, ltalia, Por-
tugal y Espana, esta tasa disminuira en mas de
un 20 por 100, aliviando la presién del gasto en
educacion superior (OECD, 2000, p. 24).

No obstante, este proceso ha de conducir a
la puesta en marcha de mecanismos que inten-
ten detener la caida de la demanda y paralela-
mente adaptarse a unas nuevas circunstancias
y a un nuevo concepto de Universidad, tratando
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de aprovechar las ventajas y oportunidades que
esta nueva realidad ofrece mediante la creacién
de titulaciones que satisfagan las nuevas de-
mandas de ensefianza universitaria, incluyendo
las relacionadas con las Titulaciones Propias y
de Postgrado, la formacién permanente de los
titulados universitarios, el desarrollo de progra-
mas especificos destinados a colectivos deter-
minados, como los mayores, o de otra serie de
programas especiales (Universidad de Oviedo,
2001, pp. 411-412).

Por el contrario, la sustancial elevacién de
las tasas de escolarizacion en Espafia de los
alumnos matriculados en educacién superior
en el grupo de edad de 18 a 20 afos ha llevado
a superar la media de los paises de la OCDE. De
este modo, en 1998, la tasa de matriculacién en
ensefianza universitaria en Espana era del 29
por 100 y la media del 23 por 100(1).

La consecuencia més inmediata ha sido que
la poblacién espafiola con edades comprendi-
das entre 25 y 34 anos con educacién universi-
taria representa el 21 por 100, siendo la media
de los paises de la OCDE del 16 por 100. Esta
tasa es de las mas altas de la Unién Europea
junto con los Paises Bajos (27 por 100) y muy
proxima a la de paises como Canada, Japén y
Korea (23 por 100). Ampliando el tramo de edad
de 34 a 64 afos, la tasa de titulacién universita-
ria en Espana es del 14 por 100, porcentaje que
coincide con la media de la OCDE (OECD, 2000,
p. 36).

En 1997, la media del gasto por estudiante
universitario para los paises de la OCDE era
de 8.612%(2), situdndose Espafia muy por de-
bajo, con un gasto de 5.166$ (OECD, 2000, p.
94). No obstante, la situacion financiera de las
instituciones universitarias espafiolas ha me-
jorado notablemente, ya que si en 1985 el
gasto total en educacion superior suponia el
0,6 por 100 del PIB, en 1990 se habia incre-
mentado al 0,8 por 100 y en 1997 represen-
taba el 1,3 por 100, un valor cercano al prome-
dio de la OCDE.

Pese a la evolucion favorable de las varia-
bles relativas a la investigacion antes sefala-
das, la situacién de la Universidad espariola en
esta materia es bastante diferente a la de la ma-
yorfa de los paises mas avanzados en términos
de su participacién en el PIB. En el afio 1998, el
gasto interno total como porcentaje del PIB a
precios de mercado se situaba en Espafa por

debajo de la media de los paises de la Unién
Europea y el porcentaje de personal 1+D con
dedicacion plena era cuatro puntos inferior
para 1997.

2. LAFINANCIACION DEL SISTEMA
UNIVERSITARIO ESPANOL

La estructura y las caracteristicas propias de
cada sistema de educacion superior condicio-
nan su financiaciéon, no existiendo una res-
puesta Unica a la interrogante de cuél es la via
mas adecuada para financiar las universidades
(Villarreal Rodriguez, 1998, p. 159).

Asi pues, el hecho de que un sistema de edu-
cacién superior sea mayoritariamente publico o
privado, sea un sistema de élite o de masas, o
descanse integra o parcialmente en un sistema
universitario, resultara determinante para definir
los actores y las férmulas del sistema de finan-
ciacién, asi como los flujos financieros estable-
cidos entre ellos.

Como puede apreciarse en el grafico 2, si
bien son cuatro los principales actores del sis-
tema de financiacion: los estudiantes, las insti-
tuciones académicas, el Estado y la sociedad,
es esta Ultima la que tiene en sus manos la posi-
bilidad de organizar y financiar la educacién su-
perior (Moreno Becerra, 1998, p. 152).

Tal es la importancia de la sociedad en la fi-
nanciacion de la Universidad que la Ley Orga-
nica 6/2001, de 21 de diciembre, de Universida-
des ha encargado al Consejo Social, érgano de
participacion de la sociedad en la Universidad,
la tarea de promover la colaboracién de aquélla
en la financiacién de esta institucion.

Asimismo, todo modelo financiero desarro-
llado debe estimular la participacién de cada
uno de los actores sefalados en los grandes
programas de inversiones universitarias, alcan-
zando los objetivos de financiacién propuestos
en un contexto de calidad y excelencia (Medina
Hernandez, 2001).

Estos modelos establecen mecanismos de
financiacién que pueden clasificarse en dos ca-
tegorias, personales e institucionales, si bien
combinados de muy diversas formas y aten-
diendo a diversos criterios. Son entre otros, los
que ilustra el grafico 2 y que se pasan a analizar
a continuacion.
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GRAFICO 2
DIAGRAMA DE FLUJOS FINANCIEROS

SOCIEDAD
(Usuarnos y contnbuvantes)

Bécas, préstamos y rentas familiares

Contratos, becas y donaciones

Impuestos, tasas y contribuciones fiscales

ESTADO

Bécas, bonos y préstamos

ESTUDIANTES (usuarios)

Fuente: Moreno Becerra (1998, p. 150)

2.1. Instrumentos de financiacion personal

Tasas academicas

Entre las seis opciones que se revisan en
este apartado, dos se pueden considerar como
instrumentos de financiacién tradicionales (ta-
sas académicas y becas) y cuatro de ellos como
nuevos instrumentos de ayuda a los estudiantes
(préstamos-renta, impuesto sobre titulados,
aportaciones diferidas y deducciones fiscales).

Tasas acadéniicas

Los estudiantes pagan tasas académicas
que pueden cubrir parte o la totalidad del coste
de las ensefanzas universitarias. El porcentaje
que dichas tasas representen sobre el total de
costes de la educacién superior determinara el
sistema de financiacién de cada institucion.

La financiacion mediante el cobro de tasas
académicas o precios de las ensefianzas uni-
versitarias constituye la segunda fuente de im-
portancia de las universidades ptblicas y la pri-
mera de las privadas y, aunque el pago de las ta-
sas académicas no es una regla universal
aplicable a todos los paises de la OCDE, la ma-
yor parte de ellos mantiene alguna forma de
aportacion directa de los estudiantes a la finan-
ciacién (Villarreal Rodriguez, 1998, p. 164). En
los Ultimos diez afnos, el panorama de la finan-

Dotaciones presupuestarias,
. contratos, becas y donaciones

ciacion ha sufrido cambios apreciables en rela-
cién a las tasas académicas, posicionandose
respecto a éstas los paises desarrollados tal
como muestra el cuadro 1.

Concretando al caso espafol, el traspaso de
competencias en materia de educacién supe-
rior a las administraciones educativas de las
CC.AA. ha favorecido, de un lado, la diversifica-
cién y la ampliacion de la estructura de precios
pUblicos aplicables a los servicios educativos y,
de otro, la variabilidad del esfuerzo financiero
de dichas CC.AA.

Atendiendo al primero de los aspectos, esta
diversidad viene motivada por la introduccion
de grados de experimentalidad en las titulacio-
nes y por la existencia de un intervalo de pre-
cios, que fija el valor maximo y minimo, donde
cada Comunidad auténoma puede situar el va-
lor del crédito académico —en ensefianzas re-
novadas— o el importe global de la matricula
—en ensefanzas no renovadas— con validez
para la primera demanda de matricula (Hernan-
dez Armenteros y Valverde Pena, 1997, p. 10).

Respecto al segundo, las circunstancias que
han determinado esta variabilidad son, entre
ofras, las posibilidades de recursos en funcién
de las transferencias recibidas en su momento,
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) CUADRO 1 ,
SITUACIGN ACTUAL DE LAS TASAS ACADEMICAS

ESTADOS UNIDOS Sistema de financiacion mixto consolidado

CANADA al incrementarse, en términos reales, las
fasas académicas

AUSTRALIA Reforma dréstica en la politica de gratuidad

NUEVA ZELANDA de tasas a sus estudiantes al introducir

REINO UNIDO contribuciones superiores a los 1.6008 al
ano

HOLANDA Incremento simultdneo de! sistema de ayu-

ITALIA das a los estudiantes y de los precios pu-
blicos

JAPON Y KOREA Estabilidad de las tasas elevadas

BELGICA

ESPANA Estabilidad de las tasas moderadas

SUIZA

ES&%@A Estabilidad en Ia pnl(tica qe gratuidad fotal

ALEMANIA de las matriculas universitarias

Fuente: Elaboracién propia a partir de Bricall (2000, pp. 146-147).

su disponibilidad con base en los diferentes re-
gimenes fiscales o la capacidad reivindicativa
del personal en exigencia de complementos sa-
lariales (Mora Ruiz, 2002, p. 58). En definitiva, se
aprecia un alto grado de heterogeneidad en la
participacién del estudiante en la financiacién
de la educacién superior por los motivos antes
comentados.

Simultdneamente, es opinidn generalizada y
contrastada que las tasas han perdido peso en
el volumen total de los fondos empleados en la
financiacion global del sistema universitario pi-
blico espanol, fijandose una participacion en
torno al 20 por 100 en relacion al total del presu-
puesto universitario, aunque existen excepcio-
nes, como es el caso de la Comunidad Auto-
noma de Canarias donde se aprecia una escasa
capacidad recaudatoria en relacion a las tasas
académicas (Mora Ruiz, 2002, p. 62).

Con independencia de la aportacién reali-
zada por los estudiantes, Hernandez Armente-
ros y Valverde Pefa (1997, p. 47) apuntan que
los usuarios del sistema universitario deben
encontrar suficientes mecanismos de financia-
cién publica y/o privada con garantias pUblicas
para que nunca puedan lastrar el desarrollo so-
cial y econémico que la educacién ofrece al in-
dividuo. A continuacion, se exponen algunas
de estas férmulas de financiacién, entre otras,
becas, préstamos-renta, impuesto sobre titula-
dos, aportaciones diferidas y deducciones fis-
cales.

Becas

En los paises de la Unién Europea conviven
politicas de becas muy diversas. Mientras que en
Reino Unido, Holanda y los paises nérdicos, al
menos el 75 por 100 de los estudiantes recibe al-
guna clase de ayuda financiera, en el extremo
opuesto se sitlan Francia, Espafia y Portugal, en
los cuales los porcentajes de becarios son del
21,17y 16 por 100, respectivamente. Un porcen-
taje del 3 por 100 convierte a ltalia y a Grecia en
los paises mediterraneos con una politica de be-
cas mas débil, si bien presentan las tasas de ma-
triculacion mas bajas (Bricall, 2000, p. 151).

Por su parte, el modelo americano ofrece a
mas del 50 por 100 de los estudiantes ayudas
gue permiten, en general, cubrir los costes di-
rectos e indirectos de sus estudios. Finalmente,
los sistemas australiano y neozelandés combi-
nan las férmulas de becas y préstamos para
proporcionar ayudas a los estudiantes (Bricall,
2000, pp. 151-152).

En Espana, el programa de ayudas consti-
tuye uno de los puntos méas débiles de la actual
politica universitaria, el cual representaba en
1997 el 10 por 100 del gasto publico en educa-
cién superior, situdndose en este concepto por
debajo del resto de paises de la Unién Europea,
excepto Francia (8 por 100), Portugal (4 por
100) (OECD, 2000, p. 80) y Grecia (2 por 100)
(Bricall, 2000, p. 18)(3).

Ademas, las limitaciones de la politica de be-
cas en nuestro pais no son Unicamente cuantita-
tivas. Bricall (2000, pp. 152-153) sefiala, entre
otras, las siguientes:

— Elincumplimiento de ios requisitos acadé-
micos conduce a los estudiantes de los tramos
de renta mas baja a la pérdida de su beca.

— Las ayudas compensatorias no cubren ni
tan siquiera el 50 por 100 del coste de oportuni-
dad de estudiar.

— Las ayudas por cambio de residencia,
dado su escaso importe, impiden al estudiante
ejercer su derecho de eleccion de centro y limi-
tar el alcance practico de las medidas de am-
pliacién del distrito compartido.

Nuevos instrumentos de financiacién

Ademas de los tradicionales instrumentos de
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CUADRO 2
CLASES DE AYUDAS PUBLICAS DISPONIBLES PARA LA EDUCACION SUPERIOR

Repiblica Checa
Dinamarca

Este tipo de ayudas existen: @
Este tipo de ayudas no existe: m

Australia
Canada

\Finlandia

Francia

Irlanda

Paises Bajos
Noruega
Nueva Zelanda
Polonia
Suecia

Suiza

Reino Unido

Alemania
ltalia

Becas y ayudas similares

Derechos de matricula

FINES gBNEralES.....ccrcerrnerienrirmrnrenier e i
Ayudas especificas en metalico o en especie
AlDJAMIBNO ...vveerer e

TrANSPOME . cv.veerereerrsessens e rneseeereenesenensssasssarean
Gastos médicos

Libros y material de oficina

Ayudas para fines sociales y de recreo

QOtras ayudas especificas

Ayudas para estudiar en el extranjero, incluidas
125 18S@S...cecvcuererrertes et e

Deducciones familiares o por hijos
de caracter eventual

Préstamos plblicos
Préstamos que cubren {inicamente las tasas

Préstamos para fines generales

Ayudas y avales estatales para préstamos pro-
porcionados por instituciones financieras priva-

Deducciones en la cuota impositiva

L]
|
L]
L]
|
|
L]
|
=
L

e & o

Fuente: OECD (2000, p. 72).

ayuda a los estudiantes, surgen otros nuevos
que, combinando las apropiadas dosis de efi-
ciencia y equidad, pueden contribuir a solucio-
nar los problemas financieros que se originan y
posibilitar el acceso a la educacién superior de
quienes estén capacitados para ello. Son con-
cretamente los préstamos-renta, el impuesto
sobre los titulados superiores, las aportaciones
diferidas y las deducciones fiscales por gastos
de educacién (Diaz Malledo y Moreno Becerra,
1998, p. 65).

Los tres primeros instrumentos tienen en co-
mun su devolucién o aportacion de las pertinen-
tes cantidades en funcién de la renta futura,
mientras que el cuarto instrumento se enmarca
dentro del concepto general de incentivos fisca-
les, del que no son mas que un caso particular.

Estos y otros instrumentos han sido puestos
en marcha en algunos de los paises de la

OCDE. Asi, el cuadro 2 pone de relieve las dife-
rentes ayudas que algunos de los paises miem-
bros de la OCDE ofrecen a los estudiantes en la
actualidad.

Como se puede observar, son muchos los
mecanismos de financiacién utilizados en los
paises mencionados, los cuales suelen combi-
nar las diferentes ayudas ofrecidas a los estu-
diantes y a sus familias, que en su mayor parte
se conceden bajo la forma de becas y présta-
mos.

En muchos paises, la concesién de los prés-
tamos-renta es ya una realidad y, sin embargo,
esta férmula de financiaciéon en Espafa apenas
esté desarrollada. No obstante, Bricall (2000, p.
155) propone la puesta en marcha de un pro-
grama experimental de préstamos-renta cuyas
condiciones (cuantia, tipo de interés, periodo
de carencia y devolucién) sean controladas por
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la Administracién Publica, y aunque no cubra a
la totalidad del alumnado, al menos permita ex-
traer conclusiones sobre su funcionamiento.

2.2, Férmulas de financiacion institucionales

El origen de los fondos utilizados en la finan-
ciacion de las universidades estd sujeto, en
gran medida, a la titularidad de las mismas. Las
universidades y centros privados se financian
con las aportaciones que realiza el alumnado a
través de los precios publicos. Sin embargo, el
grueso de la financiacién de las universidades
publicas procede de las aportaciones publicas
que en Espana representan el 75 por 100 de los
recursos destinados a financiar la educacion su-
perior. Estas cifras apenas si se alejan de la me-
dia de los paises de la OCDE pues los recursos
publicos representan el 77 por 100 (OECD,
2000, p. 67).

No es ésta la Unica fuente de financiacion de
que disponen las universidades. Si se examina
su estructura de ingresos, se comprueba que
una parte de los fondos se origina en los precios
publicos o tasas, ya mencionadas, y en un con-
junto de recursos procedentes de la explotacion
de su patrimonio y cualquier otra actividad eco-
némica que desarrollen o autofinanciacion.

En el apartado anterior, ya se ha comentado
una de las fuentes de financiacién privadas, las
tasas, de ahi que ahora centremos nuestra aten-
cién en los fondos publicos y en la autofinancia-
cion.

Fondos publicos

Los actuales sistemas publicos de financia-
cion directa a las universidades presentan algu-
nas de las siguientes caracteristicas (Bricall,
2000, pp. 159-160):

— La subvencién se calcula, en la mayor
parte de los sistemas, en funcién de los inputs de
ensenanza (estudiantes matriculados, profeso-
res y titulaciones, entre otros) y de los outputs o
resultados de lamisma (nimero de graduados,
produccion cientifica de los departamentos).

— La asignacion de los fondos se establece
con base en criterios objetivos y generales o
asignacién normativa y a partir de los gastos
justificados por las instituciones o asignacién
de reembolso.

— La financiacién se atribuye con libertad en
su asignacion al gasto o bien tiene unos usos
especificos y limitados.

En la mayoria de los sistemas universitarios,
la subvencién publica constituye su principal
fuente de financiacién. Estas subvenciones son,
en muchos de estos sistemas, de tipo norma-
tivo, se calculan con base en una combinacién
de inputs y outputs, y se asignan globalmente
en funcién de las distribuidas en afios anterio-
res. Ello ha dado lugar a los denominados mo-
delos incrementalistas (Bricall, 2000, pp. 156 y
160).

La aplicacion de estos modelos viene acom-
pafiada de importantes desequilibrios en la fi-
nanciacién de las universidades, resuitando
muy dificil la justificacién de los gastos por estas
instituciones (Villarreal Rodriguez, 1998, p. 163)
y causando problemas de descrédito o de bus-
queda de objetivos netamente politicos (Bricall,
2000, p. 156).

Para paliar las deficiencias de estos sistemas
de financiacién tradicionales se han buscado di-
versas férmulas tales como la presupuestacién
sobre base cero, en los afios sesenta y, més re-
cientemente, en la década de los noventa, los
denominados “contratos-programas” y el em-
pleo de sistemas de indicadores de rendi-
miento.

Centrandonos en estos dos (ltimos, y co-
menzando por el primero de ellos, los contra-
tos-programas, resulta preciso sefialar que estén
orientados al logro de unos objetivos de calidad,
al condicionar la obtencién de la subvencion pu-
blica a estos ultimos.

Ademas, los contratos-programa pueden
contribuir a mejorar las desigualdades territoria-
les si se utilizan en la distribucién de fondos de
compensacion interterritorial (Calero Martinez,
1998, p. 99).

En Espana, el Gobierno de Canarias y sus
universidades establecieron un primer con-
trato-programa para el periodo 1996-98, por el
cual la financiacibn de estas instituciones
quedé condicionada al compromiso de varias
areas, que abarcaban desde titulaciones, cali-
dad de la docencia universitaria, investigacion,
equidad en el sistema educativo, hasta personal
y racionalizacién de la gestién universitaria
(Arias Rodriguez, 1997, pp. 120-121).
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Aunque se observaron ciertas carencias,
como la no especificacién de las bases para la
evaluacién del nivel de cumplimiento de los
compromisos o la imprecisién de las reglas
transparentes de asignacion de financiacion
(Lobo Cabrera y Alamo Vera, 2001), el principal
criterio para evaluar el éxito de este primer con-
trato-programa fue la estabilidad del nuevo
marco de relaciones entre el Gobierno Auté-
nomo y la Universidad, basado en el consenso
sobre los objetivos a alcanzar y los medios para
hacerlo.

El resultado ha sido la puesta en marcha de
un segundo contrato programa, de caracter ex-
perimental durante el periodo 2001-2004, cuyo
objetivo fundamental es la definicién y la aplica-
cién de un modelo basado en criterios objetivos
y reglas transparentes de célculo de coste.

Otras experiencias en este ambito se estan
desarrollando en la Universidad Politécnica de
Catalufia que, en julio de 1997, firmé un con-
trato-programa para el periodo 1997-2000 con
la Generalitat de Catalufa. Este contrato esta-
blecia un acuerdo entre ambas partes en mate-
ria de objetivos y finalidades y fijaba un nuevo
modelo de relacion y financiacién en dicha insti-
tucién basado en el logro de objetivos de cali-
dad al servicio de la sociedad (Vilalta i Verdu,
1998, pp. 67-68).

En relacion a los sistemas de indicadores de
rendimiento en la financiacién, su puesta en
practica se argumenta en la necesidad del go-
bierno de justificar el destino de los recursos pu-
blicos asignados a la educacioén superior.

Mora Ruiz (1999b, p. 25) defiende la postura
de gue si se desea introducir cambios en los
mecanismos de asignacién de recursos con el
objetivo de mejorar la equidad en el reparto de
los fondos publicos y estimular la eficacia, sera
necesario disponer de un sistema de indicado-
res de rendimiento.

El desarrollo y utilizacion de estos indicado-
res estara en funcién del origen y de la forma
adoptada por la financiacién, dependiendo el
papel de éstos de como estén organizados los
sistemas universitarios y de los instrumentos de
financiacién empleados (Villarreal Rodriguez,
1999, pp. 70y 71).

En el marco de los paises de la OCDE, Reino
Unido y Estados Unidos han sido dos de los pai-

ses que mas esfuerzos han realizado para desa-
rrollar un sistema de indicadores de rendimiento
ligados a la financiacion(4).

En Espafa, el Consejo de Coordinacién Uni-
versitaria estd disefiando un catalogo nacional
de indicadores. Su objetivo es definir y propo-
ner unos indicadores comunes para todo el sis-
tema universitario espanol, capaces de propor-
cionar informacién cuantitativa sobre las univer-
sidades, que sea Util tanto a los gestores de las
propias instituciones como a sus usuarios.

De ponerse en marcha este sistema, la finan-
ciacion de la educacidn superior podra vincu-
larse, directa o indirectamente, a través de este
conjunto de indicadores. No obstante, en nues-
tro pais ya existen universidades que estan ob-
teniendo financiacién por medio de la definicion
de indicadores de rendimiento y la obtencién de
determinados objetivos. Es el caso de la Univer-
sidad Politécnica de Catalufia, que ha llegado a
un acuerdo con la administracién educativa de
la Generalitat en esta materia (Michavila Pitarch
y Calvo Pérez, 1998, p. 306).

Autofinanciacién

La autofinanciacién de las universidades no
comprende Unicamente el cobro de las tasas a
los estudiantes sino los ingresos procedentes
de diversos tipos de servicios prestados asi
como los contratos de investigacién y desarro-
llo con empresas e industrias. En definitiva, los
recursos propios derivados de la venta de bie-
nes y servicios prestados a las diferentes orga-
nizaciones econémicas y sociales (Michavila Pi-
tarch y Calvo Pérez, 1998, p. 304).

Asi pues, las universidades se autofinancian
con financiacién propia, basicamente, ingresos
patrimoniales, y financiaciéon privada, proce-
dente de la ensefianza, prestacién de servicios
y préstamos, entre otros.

Los ingresos patrimoniales hacen referencia
a los ingresos financieros (intereses de depési-
tos, dividendos y participaciones en beneficios
de empresas universitarias), los arrendamien-
tos de inmuebles, las ventas de libros por los
servicios de publicaciones o editoriales de las
universidades y los derivados de la utilizacion
del dominio publico universitario.

En el sistema universitario espafol, los ingre-
s0s patrimoniales apenas si representan el 0,63
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por 100(5) del total de ingresos, lo que significa
que la autofinanciacién es, en gran medida, pri-
vada. No obstante, y como sefala Hernédndez
Armenteros (2002, pp. 153-154), se trata de una
de las fuentes de obtencién de recursos con
mayor potencialidad si se ofertan las instalacio-
nes universitarias en régimen de arrendamiento
o se satisfacen las necesidades de consumo de
los demandantes de servicios universitarios me-
diante la presencia de zonas comerciales en los
campus.

La necesidad de aumentar el peso de la au-
tofinanciacion en las universidades no es re-
ciente y ya fue puesta de manifiesto en el
Informe de Financiacién elaborado por el Con-
sejo de Coordinacion Universitaria en 1995 para
la Universidad espanola. Este informe, ademés
de fijar los objetivos del sistema universitario en
cuanto a su estructura y crecimiento, establecia
el volumen de recursos financieros publicos y
privados que habrian de destinarse a la educa-
cion superior, asi como los instrumentos especi-
ficos para canalizar la financiacién publica (Vi-
llarreal Rodriguez, 1998, p. 160).

En un horizonte temporal de diez afos, el in-
forme propone que el 25 por 100 del presu-
puesto, incluyendo las tasas de matricula, pro-
ceda de la autofinanciacién. Lo que se pretende
es un aumento del peso del sector privado en la
financiacién de las universidades, tratando de
equilibrar el esfuerzo privado con el publico,
principal fuente de financiacién.

Situandonos en un contexto mas amplio, el
de la OCDE, se observa que un 23 por 100 de
los recursos que se utilizan en las instituciones
de educacién superior tienen una procedencia
privada. Espafa esta muy préxima a esta situa-
cién ya que la aportacion privada es del 25 por
100. De hecho, en el periodo transcurrido entre
1990 y 1996, los fondos privados se han incre-
mentado en un 201 por 100 para poder alcanzar
el porcentaje anterior. La evolucién ha sido simi-
lar o superior en paises como Australia y Hun-
gria, en los cuales el crecimiento ha sido, res-
pectivamente, del 190 por 100 y el 235 por 100
(OECD, 2000, p. 58). '

La OCDE (OECD, 2000, p. 64) explica este
incremento del gasto privado en la educacién
superior con base en el incremento en las ma-
triculaciones, en las tasas y en el coste de los
bienes y servicios vinculados a la educacién
superior.

3. AMODO DE CONCLUSIONES.
PERSPECTIVAS DE FUTURO
EN LA FINANCIACION
DE LA EDUCACION SUPERIOR

Hasta ahora se ha planteado la situacién de
lafinanciacion de las instituciones de educaciéon
superior, avanzando algunas posibles tenden-
cias futuras. Si se profundiza en este Gltimo as-
pecto, se hallan muy diversas propuestas, entre
las cuales cabe destacar la “Declaracién Mun-
dial sobre la educacién superior en el siglo XX:
visién y accién”, amparada por la Conferencia
Mundial de la Educacién Superior.

En su art. 14 establece que la educacidn su-
perior necesita recursos publicos y privados
para su financiacién, otorgando al Estado una
funcién basica en la misma y buscando la sensi-
bilizacion y la participacién de la sociedad en su
conjunto, pues en ella repercute el desarrollo
econdmico, social y cultural que la educacién
superior promueve. Al mismo tiempo, esta De-
claracién pone de relieve que la diversificacién
de las fuentes de financiacion refleja el apoyo
que la sociedad presta a la educacién superior y
que debe seguir prestando para poder garanti-
zar el desarrollo de este tipo de ensenanza, au-
mentar su eficacia y mantener su calidad y perti-
nencia (UNESCOQO, 1998, p. 13).

En Espana, las lineas de actuacién se pue-
den concretar en las siguientes:

— La financiacién debe apoyarse en la de-
bida transparencia tanto en la asignacién de re-
cursos como en la utilizacion que se hace de
ellos en el seno de las universidades. Para ello
sera preciso mejorar los mecanismos de control
interno y externo de estas instituciones, a fin de
que los érganos de gobierno, gestién y control
puedan introducir todos los cambios necesarios
en los sistemas de financiacién (Villarreal Rodri-
guez, 1998, p. 172).

— El sistema de financiacién debe mantener
un modelo mixto, es decir, pablico y privado
(Bricall, 2000, p. 164). Se espera que la futura
Ley de régimen fiscal de las entidades sin fines
lucrativos y de los incentivos fiscales al mece-
nazgo(6) incentive una mayor participacién pri-
vada en el modelo de financiacion.

Este incremento de las fuentes privadas
pasa por un crecimiento de la venta de distintos
servicios universitarios (Pérez Nieto, 1997, p.
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98) y por el fomento de una politica de tasas que
incremente la participacion de los beneficiarios
directos de la educacién superior en la financia-
cion de la misma (Mora Ruiz et al., 1993, p. 224).

— La asignacion de recursos debe promover
el aumento de la calidad y del rendimiento eco-
némico, incorporando ideas como la competiti-
vidad entre universidades, el desarrollo de pro-
gramas de calidad como condicionante de la
distribucion de parte de los fondos y la movili-
dad de los estudiantes mediante unos medios y
ayudas superiores a los actuales (Michavila Pi-
tarch y Calvo Pérez, 1998, p. 300). Esta asigna-
cion puede llevarse a cabo mediante la puesta
en practica de coniratos-programa y de siste-
mas de indicadores de rendimiento, a los que
anteriormente hemos aludido.

— La creacién de un programa de ayudas
caracterizado por el aumento de la cobertura de
los fondos publicos destinados a ayudas a los
estudiantes (Michavila Pitarch y Calvo Pérez,
1998, p. 309); la modificacién del sistema de
asignacion actual de las ayudas para que me-
jore el principio de igualdad de oportunidades,
eliminando mecanismos como las declaracio-
nes acerca del nivel de renta de las familias y
orientandose hacia otros métodos que permitan
conocer sus necesidades reales (Mora Ruiz y
Garcia, 1999, p. 109); la creacién de un sistema
de subvenciones y avales publicos de présta-
mos, que haga participes a los estudiantes de la
financiaciébn de sus gastos universitarios, asi
como el desarrollo de férmulas de contratacién
de los estudiantes para la realizacién de servi-
cios auxiliares dentro de la universidad (Micha-
vila Pitarch y Calvo Pérez, 1998, p. 309).

— El desarrollo de programas especificos de
financiacién de la formacién de investigadores y
profesorado, y de programas de innovacién
educativa, siendo el objetivo principal en el pri-
mer tipo de programas las areas en las que
exista necesidad de nuevo personal y garantias
para su desarrollo, y en el segundo, el reconoci-
miento social de la importancia de los resulta-
dos docentes y la necesidad de que el perfil de
las ensefanzas ofrecidas considere la impor-
tancia de ofrecer oportunidades de entrena-
miento profesional a los estudiantes (Mora Ruiz
etal., 1993, p. 224).

No obstante, este programa de actuaciones
se ha de insertar en un modelo de financiacion
que si bien va a depender de la prioridad que se

quiera dar a objetivos tales como la suficiencia
financiera, la eficiencia interna y externa en la
asignacion de los recursos y la igualdad de
oportunidades, de forma que la probabilidad de
acceso a la Universidad —y de éxito dentro de
ella— sea independiente del origen socioeco-
némico de los estudiantes, su éxito estara con-
dicionado a la confianza entre las instituciones -
universitarias y las administraciones educativas
y entre éstas y la sociedad, que como uno de los
actores principales del sistema universitario,
exige transparencia en los criterios de asigna-
cién de recursos y en los procesos de produc-
cion y de gestién de estas instituciones.

NOTAS

(*) Universidad de Oviedo.

(1) Para explicar el crecimiento experimentado en la matri-
cula universitaria en las vltimas décadas y la previsible disminu-
cion de ésta en un horizonte corto (2010}, existen un conjunto de
factores demograficos, socioecondémicos, administrativos y aca-
démicos que, de forma aislada o en interrelacién mutua, deter:
minan el volumen de matriculados y su evolucién en el tiempo
(Tiana Ferrer, 1998, pp. 178-181).

{2) $ convertidos usando la paridad del poder de compra.
(3) Esta cifra corresponde al ario 1995.

(4) Al respecto puede consultarse Mora Ruiz (1999b, pp.
32-37).

(5) Dato tomado de Herndndez Armenteros y de la Torre
Calahorro (2000, p. 32).

(6) A la fecha de elaboracion del articulo, la Ley de Mece-
nazgo estd en tramitacién en el Senado y previsiblemente serd
aprobada a comienzos del ario 2003.

BIBLIOGRAFIA

Arias Rodriguez, A. (1997): El régimen econémico y financiero
de las Universidades, Editorial Complutense, Madrid.

Bricall, J.M. (2000): Universidad 2000, Conferencia de Rectores
de las Universidades Espariolas, Madrid.

Calero Martinez, J. (1998): El gasto publico en educacién supe-
rior y la equidad, Hacienda Publica Espariola, Monografia:
Educacién y Economia, pp. 89-99.

Diaz Malledo, J. y Moreno Becerra, J.L. (1998): “Financiacion de
la ensefianza superior en la OCDE: nuevos instrumentos de
ayuda a los estudiantes”, Hacienda Publica Espaiiola, Mono-
graffa: Educacion y Economia, pp. 65-76.

Hernandez Armenteros, J. (2002); “Financiacion del sistema uni-
versitario plblico en Espafia” en Hernandez Armenteros, J.
(2002): Indicadores universitarios (curso académico
2000-2001), CRUE,
http://www.crue.org/cdOBSERVATORIO/2-F-JUANHERNAN
DEZ.pdf

138

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 171
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2002




PUNTO DE VISTA

Hernandez Armenteros, J. y de la Torre Calahorro, A. (2000):
informacién académica, productiva y financiera de las univer-
sidades publicas de Espafia. Afio 1998, Conferencia de Recto-
res de Universidades Espafiolas, Jaén.

Hernandez Armenteros, J. y Valverde Pefia, F. (1997): La partici-
pacién del usuario en la financiacion de la ensefianza ptblica
universitaria: especial referencia a Andalucia, Cuadernos de
trabajo, Publicaciones de la Universidad de Jaén, Jaén.

Lobo Cabrera, M. y Alamo Vera, FR. (2001): “La Financiacién de
las Universidades Canarias: El Il Contrato-Programa de la
ULPGC (2001-2004)", | Seminario sobre Financiacién y Cali-
dad de /a Universidad, 17 y 18 de diciembre, Universidad de
Coérdoba,
http://www.cuadernosirc.com/congresos/UCUA/espanol/in-
dex.html

Medina Hernandez, U. (2001): “La estructura financiera de las
Universidades”, / Seminario sobre Financiaciény Calidad de la
Universidad, 17 y 18 de diciembre, Universidad de Cérdoba,
http://www.cuadernosirc.com/congresos/UCUA/espanol/in-
dex.html

Michavila Pitarch, F. y Calvo Pérez, B. (1998): La universidad es-
pariola hoy. Propuestas para una politica universitaria, Sinte-
sis, Madrid.

Mora Ruiz, J.G. (1999b}: “Indicadores de gestion y rendimiento
para las universidades espanolas” en La gestion universitaria:
desafios y universidades. XVl Jornadas de Gerencia Universi-
taria, 11y 12 de marzo de 1998, Universidad de Valladolid, Va-
lladolid, pp. 15-46.

Mora Ruiz, J.G. (2002): “La financiacién de la Universidad espa-
fiola: andlisis por comunidades auténomas” en Herndndez
Armenteros, J. (2002): Indicadores universitarios (curso aca-
démico 2000-2001), CRUE,
http://www.crue.org/cdOBSERVATORIO/2-B-JOSE-GINEZM
ORA .pdf

Mora Ruiz, J.G. y Garcia A. (1999): “Private Costs of Higher Edu-
cation in Spain”, European Journal of Education, vol. 34, n.2 1,
pp. 95-110.

Mora Ruiz, J.G.; Palafox Gamir, J. y Pérez Garcia, F. (1993): La fi-
nanciacién de las universidades valencianas, Alfons el magn-
anim, Valencia.

Moreno Becerra, J.L. (1998): Economia de la educacién, Pirdmi-
de, Madrid.

Organisation for economic co-operation and development
(OECD) (2000): Education at a Glance, OECD Indicators,
QECD, Paris

Pérez Nieto, E. (1997): “Financiacioén de las Universidades Publi-
cas. El gasto publico en la ensefianza superior. Eficiencia del
gasto. Crisis de la financiacién incremental”, Jornadas de
Coordinacién, Financiacion y Planificacién Universitaria en el
Pais Vasco, 24 y 25 de octubre de 1996, Consejo Social de la
Universidad del Pais Vasco, Bilbao, pp. 81-98.

Pérez Prados, A. (1999): “Resumen y Conclusiones a las Jorna-
das de Demografia y Universidad” en Jornadas de Demogra-
fia y Universidad, 21y 22 de junio de 1998, Universidad Publi-
ca de Navarra, hitp://www. crue.org.

Proyecto de Ley de Régimen Fiscal de las Entidades sin Fines
Lucrativos y de los Incentivos Fiscales al Mecenazgo, Boletin
Oiicial de las Cortes Generales, Serie I, 6 de noviembre de
2002, n.2 93(a).

Tiana Ferrer, A. (1998): “La demanda de estudios universitarios y
el acceso a la universidad” en De Luxén, J.M2. (ed.) (1998): Politi-
ca y reforma universitaria, Cedecs, Barcelona, pp. 177-190.

Unesco (1998): “Declaracién Mundial sobre la Educacion Supe-
rior en el siglo XXI: Visidn y Accidn”, Conferencia Mundial so-
bre la Educacién Superior, 5-9 de octubre de 1998, Parfs, Do-
cument Code: ED-98/CONF.202/3, http://www. unesco.org.

Universidad de Oviedo (2001); Libro Blanco de la Universidad de
Oviedo. Bases para una planificacién estratégica,
http://www.uniovi.es/LibroBlanco/libro_blanco.html

Vilalta i Verd(, J.M. (1998): “Direccién y planificacion estratégica
en la Universitat Politécnica de Catalunya”, Seminari Interna-
cional sobre Direccié Estratégica i Qualitat de les Universitats.
Universitat: Estratégies per avangar, 19-21 de enero de 1998,
Servicio de Publicaciones de la Universidad Politécnica de
Catalunya, Barcelona, pp. 57-75.

Villarreal Rodriguez, E. (1998): “La financiacién del sistema uni-
versitario” en De Luxan, J.M#. (ed.) (1998): Politica y reforma
universitaria, Cedecs, Barcelona, pp. 159-174.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 171
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2002

139







Resumen de Prensa

COMENTARIO DE ACTUALIDAD

Ramon Boixareu

Hace algunas semanas, el pacto para la es-
tabilidad y el desarrollo parecia condenado a
su abolicién, dadas las presiones que, proce-
dentes de diferentes sectores —desde presti-
giosos érganos de opinidn hasta destacados
politicos— propugnaban, bien su eliminacion
pura y simple bien una profunda reforma del
mismo. En cualquier caso, lo que se proponia
era, de hecho, su flexibilizacién, de tal forma
que podia temerse por su eficacia como instru-
mento para asegurar la defensa y el prestigio
del euro para cuyos fines, a propuesta de Ale-
mania, secundada por Francia, se habia esta-
blecido el pacto.

La Comisién Europea resistio con firmeza los
ataques contra el pacto, pero transigié en llevar
a cabo la reforma del mismo, a cuyo objeto pre-
sentd una propuesta que sera sometida a las
instancias procedentes.

Parker y Major destacaban en Financial Ti-
mes de 28 de noviembre la "calurosa recepcién"
que habia tenido la propuesta de la Comisién
por parte de algunos lideres politicos, de los
mercados y, habrian podido afadir, del mismo
Financial Times el cual, después de haber ata-
cado sistematicamente el pacto en su version
original, recibi6 favorablemente la propuesta de
reforma, segun se pone en evidencia en un edi-
torial que se recoge en las paginas que siguen.

Romano Prodi, presidente de la Comision, al
presentar la propuesta, anuncié una doble es-
trategia para proporcionar "mas inteligencia y

mas autoridad" a las tan combatidas reglas fis-
cales de la Unién Europea destinadas a soste-
ner el euro.

Prodi espera que el plan de la Comision
constituird la base de una versién Mark Il del
pacto, que proporcionara mas flexibilidad a los
paises con unas finanzas publicas sélidas y que
castigard con mas rigor a los que registren gran-
des deudas.

La reputacion del pacto original tocé fondo el
pasado mes de octubre, cuando el mismo Prodi
lo calificd de "estUpido", pero los lideres de la
UE parecen dispuestos a rescatarlo y a alejarlo
del abismo.

Dichos lideres van a reunirse en una cumbre
en Bruselas la proxima primavera para aprobar,
eventualmente, las mejoras del pacto, asi como
para renovar sus votos aceptando el conjunto
de reglas originariamente acordadas en
Amsterdam hace cinco afios.

El plan de la Comision, si fuera aprobado,
daria mas libertad a los paises con unas finan-
zas sanas —paises con peguenos o nulos défi-
cit presupuestarios y reducida deuda puiblica—
para endeudarse para invertir en empleos y en
crecimiento. Tales paises podrian registrar défi-
cit modestos a corto plazo para proyectos espe-
cificos.

"Queremos que aquellos Estados miembros
gque muestren capacidad para mantener sus
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presupuestos bajo control puedan llevar a cabo
reformas estructurales importantes”, dijo Prodi.

Las nuevas reglas, decian Parker y Major, po-
drian ser Gtiles para paises tales como Gran Bre-
tafia, Irlanda y los paises escandinavos, pero
ofrecen poca ayuda, a corto plazo, a Alemania,
Francia, Italia y Portugal, los paises con mayo-
res déficit.

Se espera que esos cuatro paises reduzcan
sus déficit estructurales un 0,5 por 100 anual,
con el fin de situarlos por debajo del 3 por 100
del PIB segun dispone el pacto.

Gerhard Schroeder, el canciller aleman, pa-
reci6 dar su rapida conformidad a la propuesta
de la Comision. "Creo que la propuesta no su-
pone ni la debilitacién ni el fin del pacto. Este se-
fala el camino que debe seguirse", dijo Schroe-
der, afadiendo que “deseo un corsé (presu-
puestario) mas flexible, de forma que se pueda
respirar con él. No queremos abandonar el plan
de estabilidad".

Francia, por otra parte —segun informaba FT
de 20 de noviembre— se ha mostrado también
dispuesta a recortar su déficit presupuestario,
"como parte de un esfuerzo conjunto con Ale-
mania para reparar el zarandeado pacto para la
estabilidad y el desarrollo". Francis Mer, el mi-
nistro francés de Hacienda, dijo que "es impor-
tante combatir el déficit, y se da por entendido
que el gobierno esta considerando algunos re-
cortes del gasto".

Mer dijo también que seria un error pasar la
deuda a las generaciones futuras, a lo que ana-
dié que "no se necesita modificar el pacto, dado
gue es nuestra responsabilidad el control de los
déficit".

Mer y Hans Eichel, el ministro de Hacienda
aleman, acordaron el mes pasado que la credi-
bilidad del euro se veria debilitada si sus dos
mayores economias ponian en dificultades la
aplicacién del pacto, opinién que ha sido tam-
bién compartida por Wim Duisenberg y por
Ernst Welteke, éste presidente del Bundesbank
(FT de 18 de noviembre).

Con estos valedores, puede esperarse que
el pacto, reformado o sin reformar, sirva a los fi-
nes de defensa del euro para los que fue esta-
blecido.

Por lo demas, la Comisién también desea
poder presentar advertencias a los paises que
no reduzcan sus déficit durante etapas de eco-
nomia floreciente.

Como se dijo, la propuesta de la Comisién
fue recibida con aplauso por los diferentes me-
dios. El jefe de los economistas de Golden
Sachs, sin embargo, se permitié observar que
las propuestas de la Comision "ofrecen flexibili-
dad adicional a aquellos paises que no la nece-
sitan, y menos a los que si la necesitan".

Lo cierto es que la limitada versién de las re-
formas que ha ofrecido la prensa internacional
no mueve a jubilo, en el sentido que no se ve en
ellas diferencias substanciales que distingan el
pacto de la versién original, tan denodada. Sin
embargo, debe celebrarse que, inicialmente, di-
chas reformas hayan sido recibidas positiva-
mente. Habra que ver en lo sucesivo como
transcurren las reuniones de los ministros de
Hacienda que han de discutir las propuestas de
la Comision y, en Gltimo término, cual es la deci-
sién de la correspondiente cumbre. Los térmi-
nos de la decisién que se adopte pueden tener
una gran repercusion en la vida del euro.

Anadase, antes de terminar con este tema,
que la propuesta de Prodi contiene también me-
didas que endurecen el pacto para aquellos pai-
ses con elevada deuda publica, o que incurren
en gastos desmesurados. Prodi quiere obligar a
tales paises —paises con deudas superiores al
100 por 100 de su PIB— a adoptar medidas am-
biciosas que les conduzcan a reducir la carga,
de tal forma que puedan hacer frente a las gran-
des necesidades que previsiblemente se han de
originar con las crisis de las pensiones.

ltalia, Grecia y Bélgica, que figuran entre los
paises mencionados, deberian actuar con fir-
meza para reducir su deuda, so pena de tener
que hacer frente a posibles sanciones de la Co-
mision.

Y en una propuesta controvertida, que po-
dria contar con la oposicién de algunos minis-
tros de Hacienda, la Comisién pretende asi-
mismo poder presentar advertencias o amones-
taciones a los paises que no reduzcan sus
déficit durante las etapas de economia expan-
siva.

Numerosos economistas han manifestado
que el BCE, que ha defendido vigorosamente el
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pacto, se sentira aliviado con las propuestas de
la Comisién. Tales propuestas no suponen debi-
litamiento alguno del pacto. La fuerza de éste si-
gue intacta, razén por la cual cabe esperar poli-
ticas fiscales contractivas el afio proximo.

Como la mayoria de los "comentarios de ac-
tualidad", éste no puede eludir una referencia a
la evolucion de la economia por lo menos en las
areas mas cercanas 0 con mayor peso en la
economia global.

Desgraciadamente, las informaciones que
se van recibiendo de la mayoria de los teatros
no son optimistas, sino mas bien lo contrario.
Los datos que llegan, en efecto, van siendo peo-
res seguin van liegando, y asi ocurre desde hace
varios meses. Basta con ir contemplando las ci-
fras que ofrecen periddicamente el FMI, o la
OCDE, o los institutos de la coyuntura alema-
nes, etc. para constatar como se va deterio-
rando la economia mundial (con la excepcién
de vastas zonas de Asia —China, India— pero
con la inclusién importante de Japén). La Gltima
estimacion de The Economist (7 de diciembre)
era decepcionante. Seglin sus previsiones, la
zona euro crecera sélo un 1,5 en 2003, lo que
supone una reduccién notable respecto a la es-
timacion del 1,7 de noviembre. Alemania cre-
cerd sélo un 0,3 por 100 en 2002, y un 1,1 en
2008. En el caso de Estados Unidos, el pronés-
tico para 2003 se ha reducido al 2,6, frente al 2,7
anterior. La cifra de crecimiento para Japén
(2003) es del 0,7 por 100, cuando en noviembre
se habia situado en el 1 por 100.

Es cierto que, en el caso de Estados Unidos,
aparecen con frecuencia en la gran y en la pe-
guena prensa informaciones que, en tono eufé-
rico a veces, celebran un salto positivo de la
economia de dicho pais. Pero no es menos
cierto que a los pocos dias aparecen otras infor-
maciones dando cuenta de que también Esta-
dos Unidos encuentra dificultades que frenan la
expansion y que obligan a ir retrasando el mo-
mento de la verdadera recuperacion.

"El presupuesto deficitario federal esta de
nuevo aqui, después de cinco afios de supera-
vit. La combinacién de la recesién, el colapso
de la bolsa, el recorte fiscal de Bush y el mayor
aumento del gasto federal de los Ultimos 20
anos han conducido a un déficit de 159 m.m. de
dolares en el afio fiscal de 2002 que termind en
septiembre. El déficit de 2003 sera probable-
mente mayor, y [os pronésticos mas optimistas

contemplan por lo menos dos afios mas de ni-
meros rojos". Asi se expresaba The New York Ti-
mes Europe de 11 de noviembre. Lo cual no era
obstaculo para que el mismo periédico, en su
edicién de 22-24 del mismo noviembre, desta-
cara que "hay sefales de que la economia nor-
teamericana puede finalmente salir del hoyo: en
los mercados financieros ha renacido la con-
fianza de los inversores, y recientes informes su-
gieren que el ritmo de los despidos y de la re-
duccion de la inversion se ha ralentizado. Esto
no significa que la economia ha recuperado su
vitalidad, pero si que se ha reducido el riesgo de
caer en una recesioén [...]. La economia todavia
se enfrenta con formidables obstaculos".

"La amenaza de deflacion es la primera preo-
cupacion de los economistas”. Este era el titulo
de un articulo de Eric Pfanner en Herald Tribune
de 20 de noviembre. La misma publicacién, sin
embargo, destacaba en su primera pagina de
su ndmero de 27 de noviembre que el incre-
mento del gasto de los consumidores reactiva la
economia norteamericana. Informacién que re-
cogié el mismo Le Monde de 5 de diciembre, el
cual llend su primera pagina con este titular "La
economia norteamericana dopada por el con-
sumo".

iSe confirmard esta vez esa manifestacion
de optimismo? El tiempo lo dird. Mientras tanto,
el escepticismo es casi obligado, reconocer que
entre todas las economias occidentales, la nor-
teamericana es la que mejor aspecto ofrece.

Europa, la zona euro, sufre de un mal que na-
die parece saber cdmo remediar: Alemania. Los
comentarios de la prensa internacional sobre
este pais se repiten dia tras otro, siempre con la
misma conclusién: "Arrastrados hacia el fondo
por Alemania, la mayor economia de Europa,
los 12 paises que comparten el euro estan desti-
nados a crecer lentamente, o a no crecer en ab-
soluto (WSJE de 5 de diciembre). Esta es la si-
tuacion en una fase en que existen sefales que
indican que Estados Unidos se esta recupe-
rando y que la expansién es un hecho en gran
parte de Asia".

¢Servira para rectificar esta situacién la acti-
tud desafiante mostrada por Schroeder en su tl-
tima aparicion ante el Parlamento, el dia 4 de di-
ciembre?

Por otra parte, {servird para mejorar la situa-
cién de la economia de la zona euro el recorte
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del tipo de interés llevado a cabo hace esca-
sos dias por el BCE? Thomas Sims, en el Jour-
nal de 6-8 de diciembre, se mostraba escép-
tico al respecto: "Los expertos del BCE" —es-
cribia Sims— "calculan que la reduccién de
medio punto del tipo aumentara sélo enun 0,1
porcentual la tasa de crecimiento de la zona,

pero el BCE espera que por lo menos el re-
corte incrementara la confianza en la zona
euro".

"El recorte contribuira al establecimiento de
las condiciones para la recuperacién econd-
mica", ha dicho un prestigioso economista.
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Presiones contra el dolar fuerte

(Edmund L. Andrews, en The New York Times-Herald Tri-
bune de 21 de octubre)

Si se escucha a muchos industriales norteamerica-
nos, la mayor amenaza competitiva que sienten no es
China, ni Corea del Sur ni, desde luego, Europa. Es el
aparentemente imbatible ddlar USA.

Heridos ya por la crisis econoémica global y la nota-
ble reducci6n del gasto en nuevos equipamientos y fa-
bricas, los industriales norteamericanos manifiestan
que su situacién se ha visto empeorada por un délar
cuyo valor todavia se halla —frente a otras divisas im-
portantes— un 20 por 100 por encima de lo que era el
caso cinco anos atras.

Recientemente, el gobierno ofrecié nueva muni-
cion para respaldar el argumento de los industriales: el
déficit comercial de Estados Unidos, que ha sido el ma-

yor del mundo durante afos, crecid todavia mas, un 10
por 100, en agosto, hasta alcanzar los 38,5 mm. de dé-
lares. La subida fue mucho mayor de lo que muchos
economistas habian esperado, aunque los analistas
advirtieron que las razones inmediatas del aumento ha-
bian tenido poca relacién con el délar.

En realidad, sin embargo, el alto valor del ddiar ha
incrementado los precios de las exportaciones nortea-
mericanas y ha reducido los precios de las importacio-
nes procedentes de Europa, de Asia. y de Ibero Amé-
rica. El déficit norteamericano ha crecido no sélo con
respecto a Chinay Corea del Sur sino también en rela-
cidén a Canada y, como se ha dicho, a Europa [...].

Los grupos industriales se han quejado durante
afos del délar fuerte, pero sus protestas han sido mas
estridentes dltimamente como resultado de la persis-
tente calda de la produccién industrial.

La National Association of Manufacturers ha presio-
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nado al Tesoro para que abandonara la politica del dolar
fuerte, argumentado que ésta supone una penalizacién
para los productos fabricados en Estados Unidos.

“No cabe duda que la fortaleza del dolar ha hecho
la vida dificil a los exportadores", ha dicho el primer
economista de High Frequency Economics. Por otra
parte, afadio, el dolar fuerte ha reducido los mérgenes
de beneficio de las empresas norteamericanas, al ha-
berse tenido que acomodar a los menores costes de
las importaciones.

El desacuerdo se produce cuando se trata de pre-
cisar qué es lo que debe hacerse. El bajo precio de las
importaciones ha resultado muy Util en la lucha contra
la inflacién en Estados Unidos, asi como para asegurar
el gasto de los consumidores,

La globalizacion, por su parte, ha dificultado los
célculos del coste-beneficio, toda vez que muchos in-
dustriales norteamericanos importan un elevado por-
centaje de sus componentes.

Esta circunstancia ha hecho decir a un portavoz de
Deere, el fabricante de maquinaria agricola, que "noso-
tros somos neutrales en materia cambiaria". Aungue
con base en lllinois, Deere ha doblado el nimero de
sus operarios en el extranjero, que en cinco anos haal-
canzado la cifra de 16.000.

Segun Robert Lawrence, profesor de comercio ex-
terior en la Harvard University’s John F. Kennedy
School of Government, alrededor del 40 por 100 de los
productos importados en Estados Unidos proceden de
filiales de companiias norteamericanas.

Complejidades de esa naturaleza explican que el
secretario el Tesoro, Paul O’ Neill, haya desechado re-
petidas peticiones de la industria de debilitar algo el
dolar.

O’ Neill ha expresado diferentes puntos de vista a
este respecto. En general, sin embargo, ha defendido
la tesis segun la cual el valor de la divisa debe ser de-
terminado por el mercado. Pero también ha afadido
que un délar fuerte refleja, simplemente, la solidez de
la economia norteamericanay la avidez de los extranje-
ros por invertir en Estados Unidos.

La posicion de O’Neill, por lo demés, no difiere
mucho de la que mantenia Robert Rubin, secretario del
Tesoro con el presidente Clinton.

La gran subida del délar a finales de la década de
los noventa fue consecuencia, en gran parte, de la im-
portante entrada en Norteamérica de inversiones ex-
tranjeras, dirigidas a la compra de acciones y bonos,
por una parte, y a inversiones a largo plazo en fabricas
y equipo, por otra.

La inversion directa extranjera se redujo notable-
mente el afio pasado, pero el ddlar se mantuvo relativa-
mente fuerte porque el crecimiento econémico en Eu-
ropay Japén fue, y sigue siendo, menor que el de Esta-
dos Unidos.

Sea como fuere, no son pocos los gue creen que la

Administracién Bush deberia dejar de sostener al dolar
con una retdrica a veces excesiva. "Nos contentaria-
mos con que el Departamento del Tesoro dejara de ha-
blar de tipos de cambio”, ha dicho el presidente de la
National Association of Manufacturers, "y que dejara
realmente que fueran solo las fuerzas del mercado las
que decidieran el valor del ddlar".

En principio, ese es también el punto de Departa-

mento del Tesoro, segun se dijo. Pero no parece que
esa sea la opinién de algunos grupos de industriales.

Si a los inmigrantes

(The Economist de 2 de noviembre. Editorial.)

A lavista de como estan las cosas en el mundo, na-
die puede sorprenderse que sean muchos, muchisi-
mos, los que, residentes en paises inestables y pobres,
desean poder vivir en otros lugares con economias flo-
recientes. Pero es que, como muestra el andlisis lle-
vado a cabo por The Economist, los beneficios econo-
micos potenciales de una liberalizacion de la inmigra-
cién son mucho mayores que los que resultarian de la
supresién de las barreras comerciales. Y los beneficios
son especialmente positivos en aquellas zonas de eco-
nomia estancada y de poblacién en curso de répido
envejecimiento. Los inmigrantes, contrariamente a lo
que ocurre con los nacionales, se trasladan con rapi-
dez alas areas en las que la mano de obra escasea, re-
solviendo asi problemas que de otra forma dificilmente
encontrarian solucion.

Pero los electores de los paises ricos no suelen ver
las cosas de esta manera, razdn por la cual la inmigra-
cién encuentra con frecuencia apasionada resistencia.
Incluso en paises formados con base en la inmigra-
¢ién, como Estados Unidos, los politicos dudan a la
hora de facilitar la entrada a los que pretenden acceder
y establecerse en aquellos. Norteamérica se ha ne-
gado a firmar un acuerdo con Méjico por el que aumen-
taria la entrada de inmigrantes legales. En Europa, la
hostilidad es todavia mayor y puede ser mas peligrosa.
El afio pasado, los partidos de extrema derecha triunfa-
ron en elecciones celebradas en Francia, Dinamarca,
Austria y Holanda.

Por otra parte, la hostilidad puede aumentar. Si la
crisis econdmica persiste, el desempleo se traducira
en un mayor resentimiento. Otros ataques terroristas
como el del 11 de septiembre de 2001 incrementaria
—con razén o sin ella— el temor de que los inmigran-
tes amenazan la seguridad.

{Como eliminar, pues, las diferencias que, por
esos motivos, se plantean entre la politica y la econo-
mia? Lo mas esencial es la aceptacion de que el dere-
cho de los electores a expresar su opinién sobre cuan-
tos y quienes pueden entrar debe preceder a los dere-
chos de aquellos que, desafortunados, nacieron en
zonas mas pobres del planeta. La mision de los politi-
cos —y de los que contratan mano de obra— es per-
suadir a los votantes de que la inmigracion es, no s6lo
inevitable, sino positiva para sus intereses a largo
plazo.
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Esto s6lo sera posible si la cuestion de la inmigra-
cion es tratada con exquisito cuidado. Una politica
aceptable seria mas selectiva, no més restrictiva.

En el caso de inmigrantes procedentes del mundo
pobre, los paises deberian dar preferencia a aquellos
que parecen integrarse con mayor facilidad. Esto signi-
ficaria favorecer no solo a los mas capacitados (que
son los preferidos en todas partes) sino a los de cultu-
ras afines. Raza y religion deben formar parte del de-
bate pablico sobre inmigracion,

¢Qué hacer con los que carecen de formacién?
Ningln pais los acepta gustosamente. Sin embargo,
los paises ricos los necesitan, para que se hagan cargo
de un sinfin de actividades dificiles de cubrir con nacio-
nales.

Una politica de inmigracidon menos restrictiva su-
pone beneficios adicionales. Unos controles fronteri-
zos draconianos desaniman a los inmigrantes que de-
sean regresar a sus lugares de origen pero que mas
tarde querrian volver a los paises de acogida.

Si los electores, en fin, ven que la politica de inmi-
gracion esta concebida en su propio beneficio, y no en
el de los extranjeros, pueden incluso disfrutar con algu-
nos de los cambios que produce. Es la mezcla de colo-
res y de culturas lo que proporciona una especial exu-
berancia a Nueva York y a Londres. Abranse las puer-
tas y déjese que penetren nuevas ideas, nuevos
alimentos, nuevos negocios y nuevos aires junto con
esas avidas caras nuevas.

La reduccidn, o el mantenimiento, del tipo de
interés en EE.UU. y en Europa

(Greg Ipy G. Thomas Sims, en The Wall Street Journal Eu-
rope de 7 de noviembre)

En un esfuerzo por alejar el pesimismo que ame-
naza con estrangular la recuperacién econémica, la
Reserva Federal redujo los tipos de interés por primera
vez en 11 meses, dejandolos en el menor nivel de los
ultimos 41 afios (1,25 por 100), pero insinué que puede
que no haya mas recortes por un tiempo indefinido. La
reduccion de medio punto es el doble de lo que los in-
versores habian esperado. Pero, sarprendiendo a todo
el mundo, el banco también dijo que, en cuanto a los
riesgos para la economia, evaluaba de la misma ma-
nera el débil crecimiento y la inflacién, sin inclinarse,
pues, por la debilidad de la expansién, como el banco
central habia dicho después de sus anteriores reunio-
nes.

"Los datos que van llegando han tendido a confir-
mar que una mayor incertidumbre —en parte atribuible
a unos mayores riesgos geopoliticos— frena en el mo-
mento actual el gasto, la produccién y el empleo", dijo
la Reserva Federal en un comunicado en el que anun-
¢i6 la modificacion de los tipos.

Todo parece indicar, pues, que los directivos del
banco estan realmente preocupados por la endeble si-
tuacién actual de la economia, y también lo estan por el

hecho de que se acaban las municiones, por lo que su
deseo es maximizar la efectividad de éstas.

La decisién de reducir los tipos llega cuando se ob-
serva que la recuperacién de la economia no es la de-
seada. Esta crecio un 3,1 por 100 anual en el tercer tri-
mestre, pero el cuarto finalizé con una débil nota, y la
flojedad persistié en octubre, con unas menores némi-
nas y una disminucién de las ventas de automoviles.
Muchos son los economistas que piensan que la sco-
nomia crecera sélo un 1 por 100 en el trimestre en
curso.

Pero el caso es que el comunicado del banco in-
corporabatambién una nota de optimismo que recogia
la opinién del presidente Alan Greenspan y de sus co-
legas en el sentido de que no temian un retorno a la re-
cesion. Como decia el comunicado, los bajos tipos,
unidos al todavia robusto crecimiento subyacente de la
productividad, proporcionan una base sélida para que
la expansion prosiga.

Mientras tanto, équé pasa en Europa? La reduc-
cién de los tipos en Norteamérica afiade fuerza a la pre-
sién que se ha venido ejerciendo sobre el Banco Cen-
tral Europeo para que haga algo similar, pensando en
la recuperacion de una economia europea sumamente
debilitada. Sin embargo, la persistencia de una ele-
vada inflacién y los problemas que limitan la libertad de
actuacion de algunos de los paises de la zona ponen al
segundo banco central mundial ante un dificil dilema.

La inflacién no se reduce significativamente a pe-
sar de la crisis de la economia, y permanece por en-
cima del objetivo del 2 por 100 del BCE. Y lo que es
tanto o mas importante, Ias tasas de inflacién son sub-
stancialmente distintas entre los 12 paises de la Unién
Monetaria. Esto hace que la politica comun sea dificil
de determinar, enfrentado los intereses de los paises
pequefios (con mayores tasas de inflacidn) con los de
los grandes, que desearian unos tipos de interés me-
nores. {Debe vigilarse por encima de todo la inflacion?
&Conviene dar prioridad al crecimiento?

Algunos economistas creen que si el BCE deja
inalterados los tipos en la reunién de hoy de su junta de-
gobierno no hard mas que aplazar lo inevitable, con Io
que defraudara a los politicos y a los medios. "éQué ga-
nara con aplazar la detisién tres o cuatro semanas?",
preguntaba un economista aleman.

Por otra parte, personas afines al BCE han mani-
festado recientemente que se sienten incémodos con
lainflacién, la cual, en octubre, era del 2,2 por 100, ha-
biendo permanecido por encima del 2 por 100 durante
una gran parte de los Ultimos tres afios. (EI BCE esta le-
galmente obligado a mantener baja la inflacion. La pro-
mocién del crecimiento es sdlo un segundo mandato).
Seglin la opinién comun, cuando la economia se debi-
lita también se reduce la inflacién. Pero no es esto lo
que esta ocurriendo en Europa, sin que el BCE sepa
exactamente porqué la inflacién es tan persistente.
Algunas opiniones tratan de explicarlo.

Uno de los principales culpables, se dice, pueden
ser los precios de los servicios, que suben o han sub-
ido porque muchos comerciantes redondearon los
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precios cuando los euros sustituyeron a las monedas
nacionales. También los incrementos de salarios pue-
den haber influido en la inflacidn.

Sea como fuere, si el problema de la inflacién per-
siste, a Europa, en general, puede resultarle dificil su-
perar |as fases de estancamiento econémico, en la me-
dida en que el BCE mantenga los tipos de interés mas
elevados de lo que, en otro caso, desearia.

Las negociaciones comerciales de Doha

(Martin Wolf, en Financial Times de 6 de noviembre)

"En las negociaciones comerciales de Dohatienen
los gobiernos la primera oportunidad real desde la en-
trada en vigor del GATT para intentar conseguir la libe-
ralizacién del comercio agricola". Estas palabras de
Clayton Yeuterr, un exsecretario de Agricultura de Esta-
dos Unidos, definen el mayor reto y la mas grande
oportunidad que se le presenta a la OIT en la préxima
ronda de negociaciones comerciales(1).

Es el mayor reto porque laronda Doha de negocia-
ciones comerciales multilaterales necesita un acuerdo
sobre agricultura. Es la mayor oportunidad porque este
es el sector en el que ha habido menos liberalizacién.
Entre los paises miembros de la OCDE, la ayuda total a
la agricultura alcanzé 311 mm. de délares en 2001,
equivalentes al 1,3 por 100 del PIB. Los aranceles me-
dios para los productos agricolas se elevan al 60 por
100(2).

Los beneficios econémicas de la liberalizacién
son, por consiguiente, grandes. En su ultimo World
Economic QOutlook, el Fondo Monetario Internacional
daba cuenta de los escasos beneficios sociales de lali-
beralizacion global del comercio de productos agrico-
las (valorados en 128 mm. de dolares anuales, de los
cuales los paises en vias de desarrollo obtuvieron 24
mm). Pero sélo un poco mas (una cuarta parte) de las
ganancias de los paises subdesarrollados procedié de
la liberalizacion llevada a cabo por los paises ricos. El
resto procedit de la prapia liberalizacion de aquellos.

La cuestion consiste en saber si los grandes paises
tomaran la iniciativa para una decisiva liberalizacién
del comercio agrario. La Ronda Uruguay consigui6 al
menos crear un marco para la organizacion de la libe-
ralizacién. Ademas, si bien la ayuda a los productores
representd el 31 por 100 de la renta agraria de los pai-
ses de la OCDE en 2001, esto supuso una disminucién
del 38 por 100 respecto a 1986-1988. De dicho total, la
parte de ayuda a los precios de mercado y las subven-
ciones directas a la produccién —que es particular-
mente distorsionante— también ha bajado: del 82 por
100 en 1986-1988 al 69 por 100.

Sin embargo, hay todavia mucho que hacer al res-
pecto. En la Unién Europea, el 35 por 100 del total de la
renta agraria todavia procedioé de la ayuda oficial en
2001. En Estados Unidos, la proporcién fue del 21 por
100. Dicho ayuda ascendi6 a 106 mm. de délares en la
Unién Europeay a 95 mm. en Estados Unidos. La gran
diferencia entre la UE y EE.UU. reside en quien paga. El

49 por 100 de la ayuda recibida por los agricultores eu-
ropeos procedio de los elevados precios del consumo.
En Estados Unidos, los mayores precios supusieron
s6lo el 23 por 100. Pero cuidado, el volumen de la
ayuda no es la Gnica similitud entre los dos gigantes.
Los dos se caracterizan también por el paulatino incre-
mento de la ayuda. La Farm Security and Rural Invest-
ment Act de Estados Unidos de 2002 se compromete a
destinar hasta 19 mm. de délares anuales a programas
de ayuda a lo largo de los 10 préximos afios. Por otra
parte, en la cumbre de Bruselas de la Unién Europea
del mes pasado, Jacques Chirac obtuvo el compro-
miso de aumentar la ayuda agricola un 1 por 100 anual
hasta 2013, partiendo de la base de 2006, la cual ya es
mayor que el gasto real estimado para tal afio.

Ambas decisiones son decepcionantes. Sin em-
bargo, ni la una ni la otra resistiran las normas de la
Organizacion Mundial del Comercio si se decidiera la
aplicacion de éstas. Las dos podrian ser eliminadas, en
efecto, en el marco de la Ronda Doha. Tales decisiones
subrayan la importancia que reviste la liberalizacion de
los productos agrarios.

Estados Unidos ha presentado una propuesta de
liberalizacion que propugna la apertura del mercado,
la reduccién de las disparidades aduaneras, la elimina-
cion de las subvenciones a la exportaciéon y la reduc-
cién de la ayuda interior. Esto pone en un brete a la
Unidén Europea, y no porque ésta sea la mas proteccio-
nista: Japon dispone de una proteccién mayor a los
agricultores. Pero la UE es un protagonista mayor. Ade-
mas, la Unién Europea es un exportador importante de
productos subvencionados. Frente a otros exportado-
res, afiade el insulto del dumping ala injuria de los mer-
cados perdidos.

¢Existe alguna posibilidad de una liberalizacién
substancial por parte de la UE? No muchas, desgracia-
damente. Esto es asi, en parte, porque la Unién Euro-
pea ha creado un cartel de ministros de Agricultura que
no responde ni ante el pablico en general, ni siquiera
ante sus colegas, aunque si ante poderosos /obbies
agricolas. Asi es, en parte, porque Francia lucha con
fiereza por la ayuda que reciben sus agricultores. Tam-
bién es asi por la habilidad de la Unién Europea parain-
ventar nuevas formas de racionalizar unas malas politi-
cas. Los argumentos a favor de la politica agraria co-
mun han variado desde la autosuficiencia hasta las
ayudas a las rentas y, ahora, la “multifuncionalidad”.

Para sus proponentes, "multifuncionalidad" signi-
fica la defensa del medio ambiente, la seguridad ali-
mentaria, el desarrollo rural y la sanidad alimentaria.
Esto es absurdo. La politica agraria comun es, desde
luego, multifuncional. Pero esas no son sus verdaderas
funciones.

¢ Cudles son, pues, las verdaderas funciones de la
PAC en la practica? Asegurar que sélo algo menos de
la mitad del presupuesto de la Unién Europea estaré
destinado ala agricultura, y que el 25 por 100 de las ex-
portaciones (las mayores) absorber4 el 70 por 100 del
gasto. La PAC también impone la mayor carga a los
consumidores pobres. Lejos de incrementar las rentas
agricolas, la PAC incrementa el precio de las tierras y,
por consiguiente, la intensidad con que éstas se utili-
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zan. Esto promueve unos imputs superiores y el dete-
rioro del medio ambiente.

La PAC proporcionalos principales incentivos para
la produccion intensiva de grandes cantidades, em-
peorando de este modo la calidad de los alimentos.
Ademas, lastima la volatilidad de los precios, los cua-
les se ven reducidos en los mercados mundiales a ex-
pensas de los productos de otras areas, incluidos los
de las zonas mas pobres, asi como los de paises con
fuertes ventajas corporativas en la exportacion de ali-
mentos como Argentina y Brasil. En fin, la PAC impide
los esfuerzos de la liberalizacién en todas partes, parti-
cularmente en los paises en vias de desarrollo. Es con-
cebible que el fracaso en la liberalizacién agricola de-
bido a la PAC pueda acabar con la Ronda Doha e in-
cluso con la Organizacién Mundial del Comercio.

Esa es de verdad una politica multifuncional: re-
gresiva, dilapidadora, perjudicial para la calidad ali-
mentaria y para la ecologia, que constituye un obs-
taculo para la liberalizacion del comercio en todas par-
tes. Franz Fischler, el comisario de Agricultura, hace lo
mejor que puede. Pero la UE, en general, parece no te-
ner en cuenta ni la verglienza ni la razén, Los cambios
sblo pueden llegar si alguien se enfrenta a sus lobbies
y si las instituciones son reformadas. Una crisis de la
Ronda Doha podria ser un comienzo. Un fuerte enfren-
tamiento entre los nuevos miembros de la UE y los ac-
tuales sobre la desigual distribucion de las subvencio-
nes también podria resultar util. Pero lo mejor seria la
abolicion del consejo de ministros de Agricultura y su
sustitucién por los ministros de Hacienda.

Las perspectivas son, por consiguiente, sombrias.
Estados Unidos es solo un defensor a medias de la li-
beralizacién agricola. La Unidén Europea (y Japén) re-
sistiran hasta el fin. Los realmente interesados en la |i-
bertad de comercio para la agricultura deberan mante-
nerse firmes en sus razones. "Las negociaciones sélo
pueden acabar con la liberalizacion agraria”. Esta debe
ser su consigna.

NOTAS

(1) Chairman 's statement, Opportunity of a century to libera-
lise Farm Trade. Publicacion del RIRDC n2 02/126 (Canberra, Ru-
ral Industries Research and Development Corporation, 2002).

(2) Agricultural Policies in OCDE Countries: Monitoring and
Evaluation (Parfs, OCDE, 2002).

El hombre enfermo de Europa

(Brian Groom, en Financial Times de 16-17 de noviembre)

Esta deberia ser a hora de Alemania. Doce afios
después de la caida del Muro de Berlin, el pais que ha
sido el principal proponente y primer beneficiario po-
tencial de la ampliacién se encontrara a no tardar en el
centro de una Union Europea de 25 miembros y como
el mayor pais de ésta, con 82 millones de habitantes,

que generard una quinta parte del producto interior
bruto de la Unién. Podria ser un pais inmensamente
poderoso.

Basta ya, podria haberse pensado, de alimentar te-
mores latentes de una superpotencia susceptible de
imponer sus propias prioridades a sus consocios co-
munitarios. Pero las cosas no han ido por ahi., y Alema-
nia se encuentra en una situacién en que mas bien ins-
pira lastima. Nadie le teme.

Alemania, en efecto, es mas bien contemplada
como un gigante caido, como el hombre enfermo de
Europa que ha perdido su norte y que parece ignorar
como articular su papel en la escena internacional. El
"problema alemén’", tan presente en una gran parte de
los dos uitimos siglos, esta de nuevo aqui. Pero, esta
vez, cosa nueva, el problema tiene sus raices en la de-
bilidad econdmica.

Cada dia ofrece horrendos titulares para el canci-
ller Gerhard Schroeder. Menos de dos meses después
de que su coalicién rojiverde fuera reelegida con la pro-
mesa de que no se crearian nuevos impuestos,
Schroeder est4 siendo criticado por elevar no sélo los
impuestos, sino también las contribuciones de la Segu-
ridad Social, todo ello en un intento de mejorar la situa-
cién presupuestaria.

El desempleo, corregido estacionalmente, se sitda
en los 4,12 millones de parados —equivalentes al 9,9
por 100 de la poblacién activa— y sigue creciendo. Se
espera que los ingresos fiscales, este afo, se sitlien
15,4 mm. de euros por debajo de lo estimado sélo seis
meses atras. La economia se mueve alrededor de una
segunda recesion en menos de 12 meses. El equipo in-
dependiente de asesores econdmicos del gobierno
opina que el crecimiento, este afio, sera del 0,2 por
100, y del 1 por 100 en 2003,

Los asesores han advertido ya que las propuestas
de la Comisidn Hartz para la reforma del mercado de
trabajo no son las adecuadas, y los lideres empresaria-
les manifiestan que las concesiones hechas a los sindi-
catos las han neutralizado.

Los bancos se tambalean y las suspensiones de
pagos en la industria se multiplican. Existe el temor de
que Alemania siga el camino de Japén, pais que ha
sufrido diez afios de estancamiento econémico. Y
para culminar dicha situacion, Alemania ha sufrido,
esta semana, la humillacién de recibir una amonesta-
cion formal de la Comision Europea por haber regis-
trado un déficit fiscal del 3,8 por 100 del PIB, con lo
que ha excedido el limite del 3 por 100 tolerado por la
Uni6n Europea segun las normas establecidas a pro-
puesta de la propia Alemania para garantizar la soli-
dez del euro.

En esas circunstancias, puede esperarse que lain-
tranquilidad reine en otras capitales. Durante anos, és-
tas han tenido que aceptar el ejemplo de virtudes que
era el modelo aleman. La firmeza del deutschmark era
indiscutible y el Bundesbank podia permitirse aleccio-
nar a los bancos centrales de los demads paises por o
que se refiere a probidad fiscal y monetaria.
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La situacion, sin embargo, es demasiado seria
para que alguien se atreva a celebrar el cambio de cir-
cunstancias. Con un Japdn incapaz de reaccionar y
con una Alemania frenando la recuperacion europea,
Estados Unidos parece ser el Unico pais con alguna
posibilidad de generar crecimiento, sin que esto pueda
garantizarse.

La mayoria de los paises de la UE tienen importan-
tes relaciones comerciales con Alemania, y sufren
cuando las cosas en este pais no andan bien. En esas
circunstancias, no puede sorprender que las previsio-
nes de crecimiento para la zona euro hayan quedado
reducidas al 0,8 por 100 para este afo, y al 1,8 por 100
para 2003, bastante por debajo, pues, del 2,9 por 100
que se habia pronosticado la pasada primavera.,

A pesar de sus dificultades, sin embargo, Alemania
sigue siendo un gran pais, que puede mejorar su situa-
cidén si consigue alterar de veras el rumbo adoptado en
algunos aspectos de sus politicas internacional y euro-
pea. Asi, por ejemplo, Alemania ha renunciado ya a sus
exigencias sobre reformas inmediatas de la politica
agraria comun, con lo que se ha asegurado la perma-
nencia de la PAC hasta 2013. Ahora, Francia y Alema-
nia intentan ponerse de acuerdo sobre el futuro consti-
tucional de Europa.

El gobierno aleman asegura que su mayor priori-
dad es la reforma del mercado laboral. Esta y otras ini-
ciativas podrian suponer notables cambios de la situa-
cién presente. La pregunta que muchos se hacen es
hasta qué punto el canciller podré persistir en sus bue-
nos propositos. Las economistas han advertido desde
hace tiempo que Alemania debe poner fin a la falta de
flexibilidad del muy regulado mercado de trabajo, faci-
litando el despido de trabajadores, limitando los gene-
rosos subsidios de paro, descentralizando las rigidas
negociaciones salariales a nivel nacional y reduciendo
los impuestos sobre las néminas. £Qué se puede espe-
rar en este terreno? Segun el "superministro" Clement,
las profundas reformas exigidas no pueden llevarse a
cabo con la oposicién de importantes sectores de la
sociedad.

Alemania se encuentra en una situacidn dificil. No
puede acudir a una devaluacién de su moneda. No
puede modificar los tipos de interés, en la actualidad
demasiado elevados para ella. El pacto para la estabili-
dad limita apreciablemente su libertad de movimientos
en lo fiscal. De hecho, el pais se encuentra en un
circulo vicioso, en el que el bajo empleo conduce a
unas mayores exigencias de ayudas sociales, lo que
crea un desempleo todavia mayor.

La reforma estructural es la Gnica respuesta a largo
plazo, pero, a corto plazo, crearia sufrimientos que ni el
gobierno ni la poblacién parecen deseosos de contem-
plar. Alemania sigue constituyendo una sociedad rica
que vive confortablemente. El peligro, en estas cir-
cunstancias, es que, como Japén, prefiera seguir
como hasta ahora antes de adoptar decisiones duras y
dificiles.

El precio ser4 pagado por toda Europa. La Unién
Europea tiene pocas probabilidades de ser la econo-
mia mas dindmica del mundo en 2010 si su mayor

miembro no consigue llevar a cabo las reformas que la
situacién exige. Una Alemania fuerte podria ser con-
templada como fuente de posibles problemas. Los pro-
blemas serén inevitables con una Alemania débil.

Preparados contra la deflacién

(Edmund L. Andrews, en The New York Times-Herald Tri-
bune de 23-24 de noviembre)

Incluso después de que la Reserva Federal haya
reducido el tipo de interés al nivel, en otro tiempo ini-
maginable, del 1,25 por 100, los altos cargos del banco
central de Estados Unidos insisten en que, en caso ne-
cesario, podrian inundar el pais de dinero.

"El gobierno norteamericano", afirman, "dispone
de una tecnologia, llamada maquina de imprimir —o,
en el presente, su equivalente electrénico— que le per-
mite producir cuantos délares desee a un coste insigni-
ficante". Esto es lo que ha dicho Ben Bernanke, uno de
los siete gobernadores de la Reserva Federal, en una
conferencia ante economistas pronunciada dias pasa-
dos.

En un detallado andlisis que desarrollaba ideas
contenidas en los comentarios mas generales hechos
por Alan Greenspan hace poco, Bernanke enumer6
una letania de maneras como el banco central podria
inyectar vastas sumas de dinero en la economia para
combatir una deflacién, incluso en el caso de que el
tipo de interés hubiera descendido a cero.

Bernanke y Greenspan pretendian alejar los temo-
res de algo que todavia contemplan como una remota
posibilidad: que Estados Unidos pudiera entrar en una
etapa de deflacién, o de caida de precios, en todos los
sectores de la economia.

El problema no es sblo académico. Los directivos
de la Reserva Federal son muy conscientes de que Ja-
pén esta paralizado por una deflacion, aunque los ti-
pos hayan permanecido alrededor de cero desde
1995.

Aln con unos tipos de interés muy bajos desde
hace ya algin tiempo, el gasto y la inversién de las em-
presas han estado estancados, y los precios de los
productos industriales han descendido realmente.

Grupos empresariales piden insistentemente nuevas
e importantes medidas destinadas a estimular la econo-
mia. La Business Roundtable, una organizacion de eje-
cutivos de grandes empresas, acaba de pedir recortes
de impuestos por un importe de 300 mm. de délares.

En un esfuerzo por estimular la economia, la Re-
serva Federal recortd los tipos 11 veces en 2001, pero
el caso es que muchas partes de la economia perma-
necen estancadas, o que ha hecho decir que a la Re-
serva Federal le queda poco espacio para evitar una
deflacién.

En su informe ante el Congreso, la semana pa-
sada, Greenspan rechaz¢ tales criticas, diciendo que
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"‘nuestra conclusién es que no nos hallamos préximos
a un abismo deflacionario”. A lo que afadié que incluso
en el caso de que se alcanzara una situacién en la que
el tipo de interés de los fondos federales fuera cero, el
banco central podria atin comprar letras del Tesoro con
méas pargos vencimientos y bajar los tipos a plazos
mas largos.

"No existe virtualmente limite a lo que podriamos
inyectar en el sistema en caso de necesidad", dijo
Greenspan.

Los directivos de la Reserva Federal han estudiado
cuidadosamente la situacién que se ha creado en Ja-
pén, donde el tipo para créditos de 24 horas ha estado
reducido a casi cero desde 1995 sin que esto haya ser-
vido para estimular la demanda o eludir una deflacion.

Los efectos de la ampliacion de la UE en Francia

(Nicolas Bourcier en Le Monde de 24 de octubre)

Bien esta la prevista ampliacion de la Unién Euro-
pea. Pero, iy después? {Veremos llegar a Francia nue-
vas olas de inmigracion procedentes de la Europa del
Este, aprovechando los males de un mercado de tra-
bajo ya fragil? éIrdn las empresas francesas a instalar
sus factorias en las tierras de este nuevo edén de mano
de obra barata? ¢{Se ver4 amenazada nuestra agricul-
tura? He ahi unas preguntas elegidas entre otros mu-
chas posibles y a las cuales los politicos franceses no
han respondido hasta ahora mas que con el silencio.

Dentro de un poco mas de un mes, en Conpenha-
gue, los Quince deberian dar su visto bueno a la am-
pliacién. Las reglas del juego no estan del todo defini-
das, pero los expertos empiezan a medir el impacto de
la ampliacién en Francia. La mayor parte de esos espe-
cialistas no cree en una situacion catastréfica. Por el
contrario, no se producirian cambios substanciales en
el mercado de trabajo. Son los nuevos miembros los
gue acusaran el impacto de la transicién y de la compe-
tencia.

"El impacto sobre la economia francesa sera muy
débil, casi despreciable", estima Mohamed Hedi
Bchir, autor, con Mathilde Maurel, de un estudio sobre
la cuestién publicado en abril de 2002 por el Centro de
Estudios Prospectivos y de Informaciones Internacio-
nales (CEPII). "El centro econémico de Europa se ha-
lla en el Oeste, y el muy débil peso (en términos de
PIB) de los paises de Europa central y oriental (PECO)
hace que, en lo esencial, el choque de la integracién
vaya a ser sentido en el Este", dice el documento. Los
PECO no representan mas que el 3,9 por 100 de las
exportaciones de la Union Europea, mientras que ésta
concentra el 68 por 100 de las exportaciones de los
PECO.

Actualmente, la perspectiva de trasladar sus indus-
trias al extranjero no parece ilusionar a los directivos
franceses. Segun Diana Diminescu, socidlogo de la
Casa de las Ciencias del Hombre, 11.000 empresas ita-
lianas han trasladado sus fabricas a Rumania, frente
apenas 1.000 francesas.

En materia de ampliacidn, el coste deberia ser en
una primera etapa minimo para Francia, lo mismo que
para los otros paises miembros de la UE. La transferen-
cia de los Quince hacia los diez nuevos llegados se ele-
varia, de 2004 a 2006, a menos de 40 m.m. de euros
(0,15 por 100 del PIB de los Quince), de los cuales 1,7
m.m. corresponderian a Francia. Es poco en relacién
con los beneficios que se esperan.

Segun el documento del CEPIl citado, las tres
cuartas partes del impacto comercial y migratorio afec-
taria en primer lugar a Alemania y Austria, dos econo-
mias geografica e histéricamente proximas a la Repud-
blica Checa y a Polonia. En consecuencia, "son pocos
los peligros para Francia", manifiestan los autores de
aquel estudio.

Alemania y Austria han obtenido de Bruselas un
aplazamiento antes de otorgar a los trabajadores pola-
cos, checos, e incluso hingaros, la libre circulacién en
el espacio comunitario.

El correspondiente periodo de transicién hace difi-
cil realizar una estimacion de los eventuales flujos mi-
gratorios. Por otra parte, es probable que, después de
esa moratoria, la diferencia del nivel de vida y del coste
del trabajo no sea ya muy importante, con lo que la
mano de obra de los PECO seria menos atractiva. En
cambio, "existe en Francia una fuerte demanda de
mano de obra en la agricultura, la construccién y la res-
tauracion', recuerda el director del CNRS. "En el futuro,
lainmigracion procedente de los paises del Este va a ri-
valizar con la inmigracién tradicional procedente del
Magreb y de la Africa negra.

Por lo demds, se entiende que incluso existiendo
una dindmica migratoria, "ésta se estabilizara a medio
plazo", dice un experto que trabaja para el Consejo de
Europa. Cualificada o no, la mano de obra procedente
de los PECO podria venir a "llenar los déficit de ciertos
sectores con dificultades. Existira, en algunos de és-
tos, una posibilidad de sustituir mano de obra como
consecuencia de una mayor flexibilidad ofrecida a los
empresarios".

Los efectos de la ampliacién se notaran sobre todo
en la agricultura. Segin las previsiones del estudio
CEPII, las importaciones agricolas francesas no serian
mas que del 3 por 100 en 2006, mientras que las expor-
taciones no aumentarian mas que un 0,5 por 100. El
saldo, pues, seria desfavorable en un 2,5 por 100.

Los autores del estudio proponen dos alternativas,
segun que la PAC se transforme o no. Si el presupuesto
de la PAC no varia, la disminucién de las subvenciones
a la agricultura francesa traeria consigo una fuerte dis-
minucién de mano de obra, cualificada y sin cualificar.
Esa disminucién seria, respectivamente, del 6 por 100
y del 10 por 100 en 2003, y del 9 por 100 y del 13 por
100 en 2010. Con un aumento del presupuesto del or-
den del 20 por 100 —cosa que parece poco probable,
vistas las dificiles negociaciones actualmente en
curso—, las consecuencias para el empleo serian me-
nores (entre -0,1 por 100 y -2,4 por 100). "El impacto
sobre la produccién agricola francesa podria ser apre-
ciable: -6 por 100 si el presupuesto no varia, y -1 por
100 si el presupuesto varia".
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"No vamos a ser invadidos por sus productos"”,
afirma el director de investigacién en el INRA y especia-
lista en agricultura de los paises del Este. "La integra-
cién de esas agriculturas se traduciria en una fuerte
disminucion de sus producciones animales, incapaces
de resistir la competencia del Oeste. Los excedentes
cerealistas de la UE podrian aumentar de forma mode-
rada, pero la balanza de los intercambios agroalimen-
tarios nos beneficiaria".

La economia global en crisis

(Financial Times de 16 de noviembre. Editorial)

Ningun pais del mundo industrial esta en recesion.
Sin embargo, la crisis y el miedo presiden el debate
econdmico en la mayoria de los paises. A pesar de las
caidas de las bolsas y de los escandalos que se han
producido en las clpulas de grandes empresas nortea-
mericanas, el mundo ha evitado desastres financieros,
si bien los inversores permanecen nerviosos. Bienve-
nida sea la nueva economia global.

Alan Greenspan acaba de decir que la reciente re-
duccion en medio punto del tipo de interés en Estados
Unidos era como una péliza de seguro frente a la posi-
bilidad de que la debilidad de la economia fuera mas
seria de lo que espera la Reserva Federal. Pero lo cierto
es que no puede estar seguro de ello después de los
datos publicados ayer: mientras el sentimiento de los
consumidores se ha recuperado algo, la produccién in-
dustrial norteamericana baj6 en octubre por tercer mes
consecutivo.

Fuera de Estados Unidos, las esperanzas se han
alejado todavia més. Las cifras de crecimiento y las en-
cuestas empresariales de esta semana en Japon y en
Alemania han mostrado perspectivas desoladoras para
la segunda y la tercera economias mundiales. En el
caso de Japon, la situacién es tanto peor cuanto que la
demanda de exportaciones disminuye. En Alemania,
nada anda bien. El gobierno se ve incapaz de utilizar las
politicas monetaria y del tipo de cambio para incremen-
tar la demanda. Los problemas internos se convirtieron
en humillaciones internacionales esta semana cuando
la Comisién Europea puso en marcha su durisimo pro-
cedimiento contra el déficit después de que las proyec-
ciones del déficit presupuestario fueran negativas.

Las previsiones para el resto de la zona euro no
son tan malas como las de Alemania, pero tampoco
son tranquilizadoras, y los desequilibrios econdmicos
del Reino Unido, por otra parte, han crecido de tal
formay se han prolongado tanto que el Banco de Ingla-
terra advirtié de la probabilidad de un futuro inestable.
Segun el subgobernador del citado banco, la unica
certidumbre es que los insostenibles incrementos de
los precios de las viviendas y el gasto de los consumi-
dores financiado por deuda no podian durar.

Todo esto ha dejado a los mercados financieros ex-
tremadamente alterados. La recuperacién de octubre
de las bolsas no se ha mostrado consistente. Pero las
acciones son algo sélido comparadas con las divisas.

El problema es que las cuatro mayores areas co-
merciales s6lo pueden mejorar a través de deprecia-
ciones. Pero unas depreciaciones simultaneas son, na-
turalmente, imposibles.

Pero lo peor es, posiblemente, que la incertidum-
bre parece destinada a durar, y el caso es que tras los
problemas individuales de cada pais o de cada mer-
cado hay una causa comun de preocupacién: los enor-
mes desequilibrios que se originaron o se acentuaron
a finales de la década de los 90 con la formacién de la
burbuja de los precios de los activos. Cualquier recu-
peracién resultara incierta hasta que quede claro que
los consumidores norteamericanos no se resistiran a
recomponer sus fragiles finanzas; mientras los inverso-
res extranjeros sigan queriendo poseer grandes canti-
dades de activos norteamericanos; hasta que las em-
presas se muestren dispuestas a invertir con unas ex-
pectativas razonables de rendimientos adecuados;
hasta que se haya recuperado el sentimiento de una
mayor confianza, y mientras no aparezcan sintomas de
esperanza en Japon.

Esas condiciones siguen siendo lejanas. Por esto
las autoridades deben continuar estando preparadas
para hacer frente a posibles y subitas crisis con paliti-
cas monetarias flexibles y, si éstas han perdido su efi-
cacia, con remedios fiscales. La volatilidad y |a incerti-
dumbre serén la regla hasta que se produzcan los rea-
justes necesarios. Asi son las cosas en el mundo
posterior a la burbuja, y asi debe aceptarse, por mas in-
confortable que resulte.

La productividad en EE.UU. y en Europa

(The Economist (Economic Focus) de 16 de noviembre)

Las perspectivas econémicas de Estados Unidos a
corto plazo pueden ser fragiles, pero, por Io menos, su
productividad sigue impresionando. En el afio quefina-
lizé en el tercer trimestre, la productividad laboral au-
mentd un 5,3 por 100, el ritmo mas rapido de los Ulti-
mos 19 afnos. En cambio, as ultimas cifras del Banco
Central Europeo mostraron que no se habia producido
ningln incremento en la zona euro en el ano que ter-
mind con el segundo trimestre. Desde mediados de la
década de los aios 90, el crecimiento de la productivi-
dad en Norteamérica se ha acelerado, mientras que en
Europa ha ocurrido lo contrario.

El fracaso de Europa por lo que se refiere a suinca-
pacidad de obtener las mismas mejoras de la producti-
vidad que Estados Unidos es frecuentemente atribuido
a sus mas rigidos mercados de trabajo y de capitales,
que impiden que las empresas obtengan todas las ven-
tajas posibles de la tecnologia de la informacién (T).
Pero esto no deja de ser una simplificacion. No sélo es
la diferencia en productividad entre EU y Europa exa-
gerada por problemas de medicién, sino que el creci-
miento de la productividad depende de un defe ctuoso
instrumento de calculo para medir los resultados obte-
nidos por Europa, toda vez que lo que se proponen so-
bretodo las reformas de los mercados laborales es que
los trabajadores sin cualificar recuperen el empleo.
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Existen muchas maneras de medir la productivi-
dad. Estados Unidos eligié la mas prometedora. Eu-
ropa la opuesta. Las estadisticas oficiales norteameri-
canas utilizan la produccién por hombre/hora en el
sector empresarial no agricola. El crecimiento en éste
promedi6 el 2,3 por 100 anual en los cinco ahos ante-
riores a 2001. En cambio, las cifras de productividad
que publica el BCE para el area euro son el resultado
del PIB por trabajador en el conjunto de la economia. El
crecimiento de la productividad asi calculado prome-
dié menos del 1 por 100 a lo largo de los pasados cinco
afos. Contrariamente a lo que es el caso en Estados
Unidos, esa medida incluye el sector publico, el cual
tiende a tener un crecimiento menor de la productivi-
dad. Al tener en cuenta la produccién por trabajador en
vez de la produccién horaria, dicho sistema ignora el
hecho de que lamedia de las horas trabajadas se hare-
ducido en la medida en que los empleos a tiempo par-
cial han aumentado, con lo que ha disminuido la pro-
duccién media por trabajador.

Si se calcula el PIB por hombre/hora para ambas
economias, el crecimiento de la productividad laboral
en los pasados cinco afnos ha promediado el 2,2 por
100 en Estados Unidos frente al 1,4 por 100 en la zona
euro. Norteamérica sigue ocupando el primer lugar,
pero por un margen menor. Sin embargo, incluso esas
cifras comparan manzanas y naranjas. Una diferencia
importante es el trato que se da al software de los or-
denadores. Los estadisticos norteamericanos cuen-
tan lo que las firmas gastan en software como inver-
sion, por lo que se incluye en el PIB final. En la zona
euro, el software, en cambio, es en gran parte contabi-
lizado como un gasto corriente, razén por la cual es
excluido de la produccion final. EI aumento del gasto
en software, a finales de los afos 90, por consi-
guiente, hinché la tasa de crecimiento de Estados Uni-
dos frente a Europa.

Frangois Lequiller(1), del INSEE, el instituto de es-
tadistica de Francia, sostiene que una manera de resol-
ver este problema, por lo menos en parte, consistiriaen
utilizar el producto interior neto (PIN), el cual deduce la
depreciacion del capital, en vez del producto interior
bruto. Normalmente, PIN y PIB crecen aproximada-
mente al mismo ritmo. Pero en afnos recientes se han
producido diferencias significativas entre ambos en
Norteamérica, en la medida en que la tasa de deprecia-
cion del capital ha subido apreciablemente debido al
aumento de la inversién en ordenadores y software,
que tienen una duracién de vida mucho menor que la
magquinaria tradicional. La inversién de Europa en soft-
ware, medido oficialmente, es mucho menor, por lo
que la diferencia entre el crecimiento del PIB y del PIN
en afios recientes ha sido insignificante. Segtn algu-
nos calculos, en los cinco afios anteriores a 2001, la
productividad, medida por el PIN horario, aumenté un
1,8 por 100 anual en Norteamérica, y un 1,4 por 100 en
la zona euro, lo que representa una diferencia mucho
menor.

Contodo, y cualesquiera que sean las cifras utiliza-
das, lo cierto es que el crecimiento de la productividad
laboral en Estados Unidos fue una realidad a lo largo
de la pasada década, como lo fue su descenso en Eu-

ropa. Esto se explica por el hecho de que las firmas
norteamericanas invirtieron mucho mas en equipo de
Tl que las europeas, por lo gque se incrementd el stock
de capital por trabajador. Esta es la razén de que mu-
chos economistas prefieran concentrar su atencién en
la productividad multifactorial (multifactor productivity),
es decir, el incremento en la eficacia con las que las fir-
mas utilizan tanto el capital como el trabajo. Pero es to-
davia de mas dificil comparacion entre los paises.

Una explicacion de por qué el crecimiento de la
productividad se ha reducido en Europa es que las re-
formas destinadas a flexibilizar los mercados de tra-
bajo han hecho, deliberadamente, que el crecimiento
del PIB haya sido en mayor medida cosa de la intensi-
dad del empleo (job intensive). Arreglos laborales mas
flexibles, tales como los empleos a tiempo parcial y los
contratos a plazo fijo, han permitido que las firmas elu-
dieran las leyes de proteccién del empleo, con lo que
se estimuld la contratacion laboral. Recortes en las
contribuciones de la seguridad social para los peor pa-
gados han propiciado el retorno de parados al mer-
cado laboral. El inconveniente es un crecimiento me-
nor de la productividad media, en la medida en que
mas trabajadores sin cualificar entran en la masa labo-
ral.

Las reformas de los mercados de trabajo en la
zona euro han sido mas eficaces de lo que suele de-
cirse. Las tasas de participaciéon han aumentado y el
desempleo ha descendido. Como proporcién de la po-
blacion en edad de trabajar, el empleo ha aumentado
del 59 por 100 en 1996 al 63 por 100 el aio pasado alo
largo de los ultimos cinco ahos: asi, el empleo se hain-
crementado a una tasa anual del 1,4 por 100, incluso
mas rapidamente que en Estados Unidos (0,8 por 100),
lo que supuso una gran mejora respecto a los cinco
anos precedentes, en los que el empleo descendié un
0,1 por 100 anual.

Michael Dicks, de Lehman Brothers, estima que la
tasa estructural de paro de la zona euro (es decir, la
tasa de desempleo que se correspande con una infla-
cion estable) ha descendido al 8 por 100 de lafuerza la-
boral, frente al 10 por cinco anos atras. La OCDE ad-
mite que la tasa de desempleo estructural ha descen-
dido en todos los paises de la zona euro excepto en
Alemaniay Grecia, paises en los gue ha subido. Es sor-
prendente que el crecimiento de la productividad haya
descendido en mayor medida en los paises con un ma-
yor crecimiento del empleo. En Alemania, en cambio,
donde un mercado de trabajo esclerdtico ha creado
menos empleo, el crecimiento de la productividad ha
sido mayor.

Atribuir el lento crecimiento de la productividad a
las rigideces del mercado laboral puede por consi-
guiente resultar equivocado. Europa necesita flexibili-
zar sus mercados de trabajo, pero, a corto plazo, esto
puede perjudicar el crecimiento de la productividad.
Por otra parte, esto no puede ser una excusa para justi-
ficar los resultados decepcionantes conseguidos por
Europa ni, sobre todo, para aplazar unas reformas mas
profundas. Los gobiernos europeos tienen todavia mu-
cho que hacer en este campo.
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NOTA
(1) The new econony and the mesasurement of GDP growth,

por Frangois Laquiller. INSEE documento de trabajo G2001. Fe-
brero de 2001.

C6mo estallo la burbuja

(Steven Pearlstein, en The Washington Post-Herald Tribu-
ne de 13 de noviembre)

Citen la "Economia de la burbuja" (Bubble Eco-
nomy) y apareceran imagenes de documentos rotos
(shredded), de mansiones a medio construir en Hous-
ton y de ejecutivos llevados esposados.

No es asi cémo empez6, y ahora, a medida que las
familias y los inversores se mueven entre las ruinas, la
misma pregunta se repite sin cesar: ¢(cémo pudo ocu-
rrir todo esto?

Mientras duraba —aproximadamente entre 1995 y
2000— la Economia de la burbuja fue conocida como
“la nueva economia’, y casi todo el mundo pensd que
era algo maravilloso. Miles de millones de délares en-
traron en Estados Unidos procedentes de todas partes
de mundo, transferidos por gente que esperaba intro-
ducirse en la planta de Internet, lo que llevaba implicita
la promesa de transformar, no sélo la economia, sino la
vida misma segUn la habiamos conocido hasta enton-
ces.

El desempleo dej6 casi de existir, y las empresas
mas présperas proyectaron alegremente sus tasas de
crecimiento anual. Los precios de las acciones subie-
ron mas y mas deprisa que nunca convirtiendo a secre-
tarias y otros empleados en millonarios y haciendo de
las subidas y bajadas del Nasdaq una obsesion nacio-
nal. Economistas respetados manifestaron que larevo-
lucion de la productividad habia conseguido una eco-
nomia a prueba de la recesidn.

Ahora, naturalmente, esta claro que la burbuja no
era ni real ni duradera. Veinte meses después de que la
mayor economia mundial cayera en una recesion, ape-
nas crece, pese al aumento de ia productividad. Los
precios de las acciones vuelven a estar donde estaban
cinco afos atras, y nadie esta seguro de que parte del
crecimiento de la renta y de los beneficios obtenidos
durante la vida de la burbuja fueron reales y cuénto fue
simplemente ficcion.

&Dénde estaban las salvaguardas que se suponian
iban a advertir los peligros y a prevenir los excesos?
¢Coémo pudo gente por otra parte honesta llegar a la
ofuscacién, a algo parecido a una loteria y al fraude
pura y simplemente para continuar participando del
juego?

Muchas de las personas involucradas en la econo-
mia parece que llegaron a estar tan influidas por la eu-
foria y cegadas por las recompensas financieras que
se les ofrecian que dejaban de ocuparse de sus profe-
siones, o que llegaban a pensar que habia cambiado la
naturaleza de sus empleos.

Peor era alin el caso de los ejecutivos, que empe-
zaron a prestar mas atencion a los precios de sus carte-
ras de valores que a la gestidn de sus propios nego-
cios.

Fue en este periodo cuando los analistas de la
bolsa empezaron a pensar y a actuar como banqueros
de inversién, éstos como venture capitalists, y los ven-
ture capitalists como genios del mundo financiero.

Siuno cualquiera de esos grupos hubiera actuado
de la manera que supuestamente debian haberlo he-
cho y hubiera sonado el silbato, la burbuja, probable-
mente, nunca habria crecido como lo hizo, o tal vez ni
siquiera habria llegado a existir, dicen los observado-
res. Pero esta en la misma naturaleza de la burbuja que
los lapsos son simultaneos y generales.

También resultd crucial, en este fallo del sistema, la
creencia de que a causa de la globalizacion, de la des-
regulacién o de la nueva tecnologia, el mundo habia
cambiado tanto que las viejas normas ya no regian. "En
la medida en que todo el mundo ganaban grandes can-
tidades de dinero, la gente tendia a olvidar los deta-
lles", ha dicho un profesor de historia financiera de la
Universidad de Nueva York.

Naturalmente, no todo el mundo perdié el sentido.
Hubo advertencias de que los precios de las acciones
subfan demasiado. Entre los detractores hubo respeta-
dos inversores, gestores monetarios, etc. Ahora bien,
durante las burbujas, la gente presta mas atencién a
los beneficios que a los profetas.

Lallamarada inversora también coincidi6 con lalle-
gada de la generacién de la postguerra (baby boom) a
la etapa delavida enla que las rentas son elevadas y el
dinero es ahorrado para el retiro. Una buena parte de
ese dinero termind en acciones de fondos mutuos, los
cuales, de absorber 125 m.m. en dinero nuevo en
1995, atrajeron 300 m.m. en lo mas alto de 2000.

Ademas, hubo una avalancha de dinero exterior
procedente de inversores escarmentados por la crisis
financiera asiatica o desilusionados por el lento pro-
greso de Europa en la desregulacion de la economiay
en la reforma del mercado de trabajo. De 1995 a 2000,
1,2 billones de délares entraron en Estados Unidos por
encima de los que salieron. Una parte de dicho dinero
fue directamente a la bolsa y al mercado de bonos,
pero la otra parte, de parecido importe, se invirtio en la
compra de empresas norteamericanas.

En dltimo término hubo un sector clave de la socie-
dad que se beneficié de la burbuja. Un historiador de
economia de Berkeley dijé asi que “los consumidores
fueron los grandes vencedores”, al aprovecharse de
los bajos precios que resultaron de una competencia
ruinosa y de la mejora de productos y servicios que se
obtienen cuando las empresas utilizan nueva tecnolo-
gia y operan con mayor eficacia.
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EE.UU.: el espectro de la deflacién

{(Greg Ip, en The Wall Street Journal Europe de 6 de no-
viembre)

Alan Greenspan y sus colegas de |la Reserva Fede-
ral han pasado su vida profesional luchando contra la
inflacién. Pero en el otofio de 1999, lo altos cargos del
banco central norteamericano se reunieron en una
casa de campo de Woodstock, Vermont, para hablar
de lo contrario: ¢éCémo deberian actuar para hacer
frente a una deflacién, o a una caida generalizada de
los precios, después de que hubieran reducido ya a
cero los tipos de interés?

La deflacion es peligrosa porque hace muy dificil
hacer reaccionar la economia recortando los tipos de
interés, los cuales no pueden bajar de cero, y porque
hace que la deuda —que ha alcanzado en Estados Uni-
dos los mas elevados niveles de la posguerra— sea de
muy dificil restitucion.

En Woodstock, los investigadores exploraron de
gué manera la Reserva Federal podria estimular el
gasto, afadiendo, por ejemplo, una cinta magnética a
los billetes de banco de forma que éstos perdieran va-
lor cuanto mas tiempo estuvieran en el bolsillo de los
consumidores potenciales.

Mientras estaban en Woodstock, los reunidos reci-
bieron una advertencia de Kazno Ueda, un alto cargo
del Banco de Japdn que ya redujo a cero los tipos de
interés, pese a lo cual todavia tiene que hacer frente a
las caidas de precios, quien les dijo lo siguiente: "No se
sitien en una posicién de tipos de interés cero. Les
aseguro que eso les resultaria mucho mas doloroso de
lo que se pueden imaginar”.

En aquel momento, la eventualidad de una defla-
cién en Estados Unidos era remota. La inflacién era
baja, pero la economia se hallaba en una fase de ex-
pansién y la Reserva Federal habia elevado los tipo de
interés a corto plazo por encima del 5 por 100.

Hoy, la deflacién ya no parece tan remota. Los pre-
cios de los bienes de consumo —no los de los servi-
cios— estan bajando por primera vez desde 1960. Se-
gun la medida preferida por la Reserva Federal, la infla-
cion fue sodlo del 1,7 por 100 en el aino que vencid en
agosto. La Reserva Federal redujo ya los tipos de inte-
rés a corto plazo hasta alcanzar el menor nivel de los
ultimos 41 afios (1,75 por 100), y los inversores creen
que se producird un nuevo recorte en los proximos me-
ses, quizas hoy mismo, de forma que se situara en un
bajisimo 1,25 por 100.

La economia norteamericana lucha por contener la
caida de un gigantesco mercado de valores, en pre-
sencia de un descenso de los precios de los servicios
de comunicaciones, por ejemplo, que hacen que mu-
chas empresas apenas puedan soportar sus elevadas
deudas.

En el extranjero, Jalén lleva cuatro afios de baja de
precios, resultado de una década de estancamiento
econdmico que siguid al estallido de su burbuja inmo-
biliaria y bolsistica. China ha experimentado situacio-

nes de intermitentes deflaciones desde 1999, y algu-
nos economistas opinan que lo mismo puede ocurrir
en Alemania prédximamente. Seglin proyecciones del
Fondo Monetario Internacional, la inflacién en paises
industrializados se situara en el 1,4 por 100, su menor
nivel en mas de 40 afos.

Los altos cargos de la Reserva Federal y la mayoria
de los economistas privados siguen pensando que una
depresion es del todo improbable. Cuando la Reserva
Federai se prepara para reducir los tipos de interés,
hoy o en diciembre, piensa mas en el lento crecimiento
que en una eventual deflacién. La mayoria de aquellos
piensa que un margen de reduccion de los tipos del 0,5
por 100 es suficiente para provocar una recuperacion
de la economia.

&Deberian alegrarse los consumidores ante una

posible caida de los precios? Esto depende de las cau-
sas de la deflacion. [...]

Gran Bretana y el euro

{(Financial Times de 30 de noviembre. Editorial)

Con s6lo un poco mas de seis meses para que el
gobierno britAnico decida qué hacer sobre el acceso al
euro, las perspectivas de un referéndum son sombrias.
Tony Blair, el primer ministro, sigue manifestando su
compromiso de una pronta entrada “si las condiciones
econdmicas son las adecuadas”. Pero el canciller Gor-
don Brown parece cada dia més dispuesto a decir que
las condiciones econdmicas no son buenas cuando
publigue los resultados de sus cinco pruebas econdémi-
cas, hacia junio. En tales circunstancias, una pronta
vatacion parece improbable, e incluso —si las dos mi-
tades del gobierno no pueden hablar al unisono— in-
deseable.

Las dos voces del gobierno se hicieron evidentes
esta semana. En el informe previo al presupuesto he-
cho piblico hace un par de dias, Brown dijo que las fi-
nanzas publicas de Gran Bretafia estarian conformes
con los criterios de Maastricht. Pero al mismo tiempo
contrasto la fortaleza del marco de la politica monetaria
del Reino Unido con la debilidad del de la eurozona
continental. Un estudio publicado con el informe fue in-
cluso mas lejos al subrayar las rigideces de los tipos de
cambio fijos, que hacen mas dificil hacer frente a los
problemas de la economia.

Un dia después, sin embargo, Blair volvié a su
punto de vista segln el cual Gran Bretafia habia salido
perdiendo, alo largo de los Ultimos 50 afos, desenten-
diéndose de la integracién europea. En un principio se
mantuvo ausente, luego se dio cuenta de su error vy, fi-
nalmente, se incorpord, pero en peores condiciones
que otros. "Debemos terminar con esta falta de sen-
tido", declaro Blair, afiadiendo que una moneda Gnica
con un mercado Unico para Europa era algo perfecta-
mente razonable.

Blair sigue pensando en la perspectiva de un refe-
réndum que se celebraria el préximo otofio. La opinién
publica permanece opuesta al acceso al euro, pero
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todo sefala que la oposicién es débil. Muchos de los
oponentes esperan que el Reino Unido entre en el
grupo de paises del euro. Si Brown le da su conformi-
dad —se dice— una corta y bien orientada campafia
puede proporcionar una mayoria.

Pero esto da por hecho que Blair y Brown trabaja-
ran juntos, lo cual es altamente dudoso. Una razén son
los crecientes desequilibrios de la economia britanica;
fuera del euro, la fuerte libra ha dejado estancada a la
industria al tiempo que el consumo personal se ha ele-
vado. Es inevitable corregir los desequilibrios, pero re-
sultaria muy dificil si Gran Bretafia accediera al euro a
los actuales tipos de cambio. La consecuencia seria un
prolongado estancamiento, un riesgo que Brown se re-
siste a asumir.

Sin embargo, corregir los desequilibrios podria ser
mas facil si la libra esterlina entrara en el grupo euro
con un cambio mas bajo, siempre que se ingeniara una
entrada mas suave. Una solucién facil alcanzada en
este terreno podria facilitar mucho las cosas, siempre
que Brown estuviera dispuesto a colaborar en el pro-
ceso.

Un yes en el referéndum podria hacer bajar tam-
bién un poco lalibra, pero las posibilidades de tal resul-
tado son cada dia menores. A medida que transcurren
los meses, la falta de preparacion del terreno hace que
los partidarios del euro —que esperan una accién del
gobierno que no se produce— permanezcan inactivos,
dejando el campo libre a los contrarios. Sin la direccién
de Blair y sin una campana constructiva, un referén-
dum seria sumamente arriesgado. Un referéndum ne-
gativo seria un desastre.

Todavia queda tiempo para organizar una cam-
pana, pero el referéndum no puede ser ganado si Blair
y Brown no hablan con una sola voz. Si no lo hacen, lo
mejor seria no convocar un referéndum para 2003. Pre-
tender lo contrario equivale a empeorar las perspecti-
vas de una incorporacion a la zona euro en el futuro.

¢Alemania tras Japén?

(Mark Landler, en The New York Times-Herald Tribune de
2-3 de noviembre)

Piénsese en una economia en otros tiempos pode-
rosa, que haresultado socavada por unos afios de cre-
cimiento anémico, con un sistema bancario descom-
puesto y con unas élites politicas que parecen cultural-
mente incapaces de hacer frente a los problemas que
el pais tiene planteados.

Por supuesto, se trata de Japén. Pero, étambién de
Alemania?

La comparacion entre la segunda y la tercera eco-
nomias mundiales se ha convertido en una moda entre
los analistas alemanes. Se trata de una comparacién
molesta porque implica que Alemania se halla al princi-
pio, y no al final, de un periodo de largo estancamiento.

&Pero es realmente Alemania otro Japdn?

Algunos de los elementos son lastimosamente si-
milares. El gobierno aleméan acaba de decir que el débil
0,75 por 100 de crecimiento que habia pronosticado
para 2002 aparece ahora como demasiado optimista,
razén por la cual lo ha rebajado al 0,50 por 100. Se es-
pera que el afio que viene vaya mejor, con un creci-
miento del 1,5 por 100, pero algunos economistas di-
cen que Alemania podria permanecer situada a la cola
de Europa —por lo que a tasa de crecimiento se re-
fiere— durante toda la préxima década.

El Fondo Monetario Internacional fue algo més op-
timista que el gobierno aleméan cuando dijo, hace
poco, que habia reducido su pronostico para 2003 al
1,75 por 100, frente al 2 por 100 del prondstico de sep-
tiembre. Para el afno 2002, el Fondo mantuvo su pro-
noéstico sin variacion.

El portaestandarte de la banca alemana, el Deuts-
che Bank AG, hizo publica una pérdida de 178 millones
de délares en el tercer trimestre, debida a la disminu-
cién del comercio exterior y a unas mayores provisio-
nes para créditos, en principio buenos, pero que han
resultado ser malos.

El canciller Schroeder, reelegido en septiembre,
no ha ofrecido desde entonces nuevas soluciones para
los males de Alemania. En cambio, ha propuesto una
combinacion de subida de impuestos y recorte de gas-
tos tan timida como las poco eficaces medidas estable-
cidas por el gobierno japonés.

Culminando esta situacion, existe la circunstancia
de que no existe clamor publico alguno en Alemania a
proposito del estado de la economia, lo que no deja de
asimilarse con el conformismo que se ha manifestado
en Japan.

Existe la creencia, entre la gente, en Alemaniay en
Japon, de que no deben preacuparse respecto al fu-
turo. "Mientras podamos disfrutar de nuestros veranos
en Mallorca, la vida es magnifica", ha dicho el comisa-
rio aleman para la inversién extranjera y antiguo direc-
tor ejecutivo de Deutsche Bank.

Sin embargo, a pesar de las superficiales similitu-
des, otros economistas manifiestan que las raices de
los problemas alemanes son muy distintas de las de
Japon.

En un nuevo informe, Goldman Sachs sita las difi-
cultades alemanas en la unificaciéon del Este y del
Qeste alemanes, en 1990, que condujo a choques sa-
lariales y a grandes gastos publicos que todavia pesan
sobre la economia del pais. A medida que los costes
aumentaron, las empresas alemanas recortaron la in-
versién y disminuyeron las ndminas.

Japon, en cambio, esta atrapado en una espiral de-
flacionista que tuvo su origen en el estallido de la bur-
buja de su mercado inmabiliario, hace diez afnos. El
banco central redujo los tipos de interés hasta dejarlos
a cero, e inundé los mercados de dinero sin estimular
el crecimiento [...].
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Persisten los temores sobre la economia USA

(Greg Ip, en The Wall Street Journal Europe de 29 de no-
viembre)

Datos econdmicos recientes y la recuperacion de
la bolsa sugieren que la economia de Estados Unidos
esta saliendo del hoyo, pero altos cargos de la Reserva
Federal persisten en su escepticismo.

Desde que el banco central recorté su tipo de inte-
rés a corto plazo dejandolo en 1,25 por 100 —frente al
1,75 por 100— a principios de mes, los informes eco-
némicos han sido mejores de lo esperado y [os precios
de las acciones han alcanzado los mejores niveles de
los Gltimos tres meses.

Si bien esto ha tranquilizado a las autoridades eco-
némicas en el sentido de que la economia no se dirige
hacia una nueva recesion, lo cierto es que todo ello no
es en absoluto una garantia de que los problemas han
de dejado de existir. Y aunque esperan que el creci-
miento recuperara su potencial entre el 3y el 4 por 100
hacia mediados del afio préximo, no son pocos los que
se preguntan de dénde procedera ese nuevo creci-
miento.

Eso sugiere que la Reserva Federal dejara proba-
blemente los tipos inalterados cuando su comité mo-
netario se retna el 10 de diciembre, pero sin duda
puede sentirse tentada de recortar de nuevo los tipos si
la economia no muestra sefiales de aceleracién a prin-
cipios del proximo ano. Si la economia mejora, como
se preve, podrian pasar varios meses hasta que la Re-
serva Federal resolviera subir los tipos, y esto porque
la presién inflacionista se esta debilitando.

El sentimiento pesimista se vio reflejado en el
beige book de la Reserva Federal, el repertorio de las
condiciones de la economia elaborado por los bancos
centrales de los 12 distritos de la misma, repertorio pre-
parado precisamente para la citada reunién del 10 de
diciembre. La economia "crecié lentamente" durante
octubre y principios de noviembre, segun el beige
book. Alrededor de la mitad de los distritos dieron
cuenta del crecimiento de las ventas minoristas, pero
"los aumentos fueron en general ligeros". "La produc-
cién industrial fue débil en la mayoria de los distritos",
mientras que "la inversion de las empresas, en todos
los sectores, siguid siendo limitada®. La inflacién fue
inexistente y las presiones salariales fueros "supera-
das".

Ese es también el mensaje de la mayoria de los di-
rigentes de la Reserva Federal en sus comentarios pu-
blicos, si bien ninguno de ellos se olvida de anadir que
el Ultimo recorte de los tipos ha de contribuir a una me-
jora de la situacion.

La preocupacién de las autoridades monetarias
por la economia y su falta de preocupacion por la infla-
cién parece no corresponderse con la declaracion que
acompafé al anuncio de la reduccién de los tipos, el 6
de noviembre. Se dijo entonces que los riesgos parala
economia son consecuencia, por partes iguales, de la
creciente inflacién y de la falta de crecimiento. Des-
pués de anteriores reuniones de la Reserva Federal, las

autoridades manetarias habian manifestado que el dé-
bil crecimiento suponia un mayor riesgo. El cambio de
valoracién ha dejado a muchos analistas rascandose
la cabeza.

Sea como fuere, el caso es que no hay unanimidad
entre los miembros del consejo de la Reserva Federal
sobre las causas del débil crecimiento. Greenspan ha
criticado la preocupacién de los empresarios ante una
posible guerra con Irak, pero otros han aludido al ex-
ceso de capacidad, a los bajos precios y a la falta de
pedidos...

Remendando el pacto

(Financial Times de 28 de noviembre. Editorial)

La Comisién europea ha dado a conocer una inteli-
gente nota sobre la manera de restaurar la credibilidad
del pacto para la estabilidad y el desarrollo por lo que
se refiere a las reglas fiscales que han de gobernar la
zona euro.

Romano Prodi, el presidente de la Comisién, con-
tribuyd al descrédito de aquel calificando al pacto de
"estlpido" por su limitada visiéon de los déficit presu-
puestarios, que no tenia en cuenta la situacién del ciclo
econdmico. Ayer, el mismo Prodi celebré las nuevas
propuestas, "que combinan el rigor y la flexibilidad".

Las reglas rigidas tenian sentido en la recta final de
creacioén del euro, porgue los paises querian cumpli-
mentar las mismas para cualificarse para acceder a la
moneda Unica. Ahora que la zona euro es una realidad
y estd en marcha, el incentivo para tal cumplimenta-
cion ha desaparecido y los defectos de algunas de las
reglas se han hecho mas aparentes.

La atencidn puesta en los déficit presupuestarios,
gque deben estar por debajo del 3 por 100 del PIB, de-
mostré ser notablemente ineficaz en el control del
gasto durante la fase de expansion de finales de 1999.
Como resultado de ello, muchos paises dejaron que se
deterioraran sus equilibrios estructurales, al no ver que
los ingresos fiscales procedentes de mercados de ac-
ciones al alza eran transitorios. La Comisién dice ahora
que el relajamiento prociclico de la politica presupues-
taria en tiempos buenos "deberia ser contemplada
como una violacion de las exigencias de la Unién Euro-
pea en materia presupuestaria’, aunque se puede du-
dar que esto sea admitido como cosa firme.

Por el contrario, su propuesta de que el ciclo eco-
némico entero debe tomarse en consideracion en el
establecimiento de objetivos presupuestarios sera
aceptada por su buen sentido, si bien la valoracién de
los equilibrios fiscales subyacentes de los paises de-
bera ser hecha con exquisito cuidado.

Paises con unos déficit presupuestarios excesivos
—en el presente Francia, Alemania, ltalia y Portugal—
seguiran estando obligados a recortar sus déficit sub-
yacentes un 0,5 por 100 del PIB al aho. En el presente,
alguno de esos paises presta poca o ninguna atencion
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a esa obligacién. Pero si lo haran si el pacto recupera
credibilidad.

La otra propuesta importante de la Comisién con-
siste en dar mayor relevancia a las ratios deuda/PIB de
los paises, y en utilizarlas a modo de palo y zanahoria.
Esas ratios son contempladas como un indicador cada
dia més importante de la solidez, a largo plazo, de las
finanzas publicas de un pais.

El impacto demogréafico contra los sistemas de
pensiones europeos se producira pronto. La zanahoria
para los paises de reducida deuda seria el permiso
para incrementar déficit temporalmente para financiar
inversiones o reformas estructurales, en la linea de la
regla de oro sobre endeudamiento de Gordon Brown.
Pero el palo para los grandes deudores, como ltalia,
Bélgica y Grecia, seria una acelerada reduccion de la
deuda.

Combinar rigor y flexibilidad de esta manera no
sera facil. Pero las propuestas de la Comision ofrecen
una manera de salir adelante y otras dos ventajas. A
medio plazo, una zona euro mejor dirigida puede resul-
tarle mas atractiva a Gran Bretaia. A corto plazo, una
renovada credibilidad del pacto para la estabilidad y el
desarrollo puede calmar los nervios del Banco Central
Europeo y eliminar su pretexto de mantener inaltera-
dos los tipos de interés.

Fase decisiva para la Convencion

(Arnaud Leparmentier en Le Monde de 3 de diciembre)

La Convencion sobre el futuro de Europa llega a
una fase decisiva, aquella en la que debera definir el re-
parto de los poderes en Europa. Todos y cada uno so-
meten su punto de vista. Esta semana le corresponde a
la Comision y al ministro de asuntos exteriores francés,
Dominique de Villepin. Los integrantes de la Conven-
c¢idn no pueden confarmarse con un simple remiendo,
insuficiente para hacer funcionar una Europa de 25;
pero deben evitar las propuestas excesivamente utopi-
cas, que serian rechazadas por los gobiernos.

La Comision, que teme ser la perdedora en la re-
forma, se halla a la defensiva. Ofrece a Europa una
perspectiva federal y propone un método original para
que la politica extranjera pase a ser paulatinamente
competencia de la Unidn. Pero la Comision debilita su
posicién al adoptar ciertas posiciones conservadoras:
dice no a un presidente de la UE; pero no propone,
como contrapartida, una modernizacién decisiva del
Consejo. Modifica el proceso de decisidn de éste pero
no se atreve a sacar de ello las correspondientes con-
secuencias volviendo sobre la sobrerepresentacion
alemana en el Parlamento Europeo. En fin, la Comision
quiere conservar un comisario por pais, lo que signifi-
caria que los seis grandes paises, que supondran el 75
por 100 de la poblacién europea, serian menos repre-
sentados que los siete mas pequefios (2,5 por 100 de
la poblacién).

Las propuestas del ministro de asuntos exteriores
francés, Dominique de Villepin, més generales, pue-

den parecer también mas abiertas. Contempla todas
las posibilidades, como la fusién del presidente de la
Union y el de la Comisién. Pone de nuevo sobre la
mesa la cuestibn —tabl desde hace varios meses,
pero inevitable— de un "centro duro" de paises que
avanzarian en materia de politica exterior y de defensa.

En cualquier caso, los discursos entusiastas de Vi-
llepin deben ser seguidos de propuestas concretas.
Las primeras aportaciones franco-alemanas a la Con-
vencion han sido muy tecnocraticas. Por lo que a los
alemanes se refiere, todavia no han tomado iniciativas
destinadas a poner en marcha el ambicioso discurso
pronunciado, hace mas de dos afos, por el ministro de
asuntos exteriores, Joschka Fischer.

Rebelién de los candidatos

(Le Monde de 4 de diciembre)

Inmersa en una Ultima fase de negociaciones, Po-
lonia ha encabezado una rebelién de los paises candi-
datos a la ampliacion de la UE, y esto para obtener con-
diciones més ventajosas.

Sintiéndose fuerte, por una parte, con sus 38,7 mi-
llones de habitantes —de los que una proporcion im-
portante depende de la agricultura— y, por otra, de los
partidos politicos que amenazan con provocar una cri-
sis gubernamental en Varsovia, Polonia estima que no
puede adoptar mas gque una posicidn: luchar hasta el
fin —es decir, hasta la cumbre europea de los dias 12 y
13 de diciembre— antes de aceptar un compromiso
sobre las condiciones financieras de su entrada en la
Unién.

Para los Quince, esto significa que su reunién en
Copenhague, que debe celebrar la ampliacion "histo-
rica" de la UE y dar una respuesta a la dificil cuestion de
la candidatura de Turquia, corre el riesgo de tropezar
con dificultades de ultima hora por falta de entendi-
miento con los paises candidatos.

Las exigencias de Polonia han movilizado a otros
paises, que temen que cerrando demasiado deprisa
sus negociaciones sobre los aspectos financieros pier-
den el beneficio de las condiciones mas ventajosas ob-
tenidas eventualmente por Polonia, pues ninguna capi-
tal pone el listén tan alto como Varsovia.

Todo esto exaspera a la presidencia danesa. "El
problema es que los sucesivos gobiernos polacos han
creado unas expectativas del todo irrealistas en el pais
sobre lo que podrian ser las condiciones de su adhe-
sion", afirman los que conocen bien la cuestion. Los di-
plomaticos polacos, por su parte, manifiestan que no
pueden hacer otra cosa, vista la situacién en Varsovia,

Las negociaciones de Bruselas han estado prece-
didas, en efecto, por una sibita subida de la fiebre poli-
tica en Polonia, donde no debe descartarse una crisis
de gobierno provocada por la marcha de las negocia-
ciones con la UE.

Lo peor es que las Ultimas propuestas de la presi-
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dencia danesa han sido juzgadas como demasiado ge-
nerosas por ciertos paises de la Unién, para los que
Copenhague se ha extralimitado en sus propuestas.
Joschka Fischer, el ministro aleman de asuntos exterio-
res, ha subrayado que las propuestas danesas han
sido ofrecidas "sin haber sido consultadas con los
otros miembros de la Unién".

En el caso, por ejemplo, de las subvenciones di-
rectas a los agricultores, los Quince habian decidido
que el primer afo de la ampliacién (2004) los paises
candidatos recibirian el 25 por 100 percibido por sus
homélogos de la Unidn, asumiendo que la paridad no
se alcanzaria mas que en 2013. Estas proposiciones
han provocado fuertes protestas en los paises candi-
datos, para los que esta formula muestra hasta qué
punto los paises candidatos son tratados como ciuda-
danos europeos de segundo orden.

Resuelta a encontrar una solucién, la presidencia
danesa propuso que por lo menos el 20 por 100 de los
fondos destinados al desarrollo rural pudiese ser tras-
pasado al capitulo de las ayudas directas. Pero esto no
es todo: cuando la presidencia ofrecié proporcionar
una ayuda presupuestaria temporal a los paises candi-
datos de alrededor de mil millones de euros en 2004,
Polonia pidié que la oferta se repitiera para 2005 y
2006. Paralelamente, con el argumento de que su con-
dicién especifica de importante productor de leche, y
recordando que los cupos lecheros fueron estableci-
dos sobre la base de una situacién de la produccién y
del consumo en la Unién que no corresponde ya a la
realidad, Polonia pide una fuerte revaluacién de la pro-
posicion que se le ha hecho al respecto.

Por fin el BCE ha actuado

(Financial Times de 6 de diciembre. Editorial)

Winston Churchill dijo una vez que los norteameri-
canos haran siempre lo correcto, después de haber
agotado todas las alternativas. Lo mismo, por lo que
parece, es cierto en el caso del Banco Central Euro-
peo. Al reducir el tipo de interés en medio punto por-
centual eligié el sentido comun antes que el dogma.
Desde luego, no es mucho lo que ha hecho. El pro-
blema es si no habra hecho poco.

Altomar tal decisién, el BCE ignord acertadamente
su primer pilar: la tasa de crecimiento del dinero, M3.
Su reciente tasa de crecimiento anual del 7,1 por 100
esta muy por encima del "valor de referencia” del 4,5
por 100. Por consiguiente, tanto peor para el valor de
referencia. Pocos son los expertos que creen ahora

que los agregados monetarios proporcionan mucha in-
formacién dtil.

El BCE también menciond —pero dejé de lado— la
persistencia con que la inflacidn se ha mostrado supe-
rior al 2 por 100. En cambio, Wim Duisebnberg, el pre-
sidente del BCE, se refiri6 ayer a la debilidad de la eco-
nomiareal y al elevado grado de incertidumbre, la cual
deberia "limitar el aumento de los riesgos potenciales
contra la estabilidad de los precios y contribuir a la re-
duccién de la presién inflacionista".

Todo esto fue simple sentido comun. Las dltimas
estimaciones de Eurostat situaron el crecimiento del
tercer trimestre en sélo el 0,3 por 100. Las presiones in-
flacionistas deberian sin duda ceder, cualquiera que
fuere la respuesta de Ia inflacién a la demanda de la
zona euro.

El presidente del BCE afadio que su decisién de-
berfa contribuir a la mejora de las perspectivas para la
economia de la zona euro proporcionando una contra-
partida a alguno de los riesgos que existen para el cre-
cimiento econdémico y, por consiguiente, fortaleciendo
la confianza. Esto es todo lo lejos que el BCE puede ir,
probablemente, en el sentido de admitir que sus politi-
cas ejercen —y deben ejercer— un impacto en la eco-
nomia real.

Sin embargo, inevitablemente, Duisenberg no
quiso asumir muchas responsabilidades por lo que se
refiere al crecimiento. De ahi su interés por responsabi-
lizar a los gobiernos a este respecto. En su estilo tradi-
cional, Duisenberg defendié con ahinco las reglas fis-
cales del pacto para la estabilidad y el crecimiento, el
procedimiento iniciado contra Alemania y Portugal, asi
como la oportunidad de un programa de reformas es-
tructurales.

El débil crecimiento de la zona euro, particular-
mente de Alemania, no es, en su mayor parte, culpa del
BCE. Tipos de interés del 2,75 por 100 son bajos, si se
comparan con etapas anteriores. Pero el banco central
si tiene un gran papel por lo que toca a la estabiliza-
cién. Es mas, incluso tipos del 2,75 por 100 no son tan
bajos, en términos reales. Los tipos pueden tener que
bajar mas.

Mientras tanto, el Banco de Inglaterra cumplié con
su deber al no reducir los tipos. Asf, la diferencia entre
los tipos de Gran Bretafa y los de la zona euro au-
mentd de 0,75 puntos porcentuales a 1,25 en un dia.
En términos reales, los tipos a corto plazo britanicos
estan proximos a tres veces los de [a zona euro. Ha ha-
bido convergencia. Pero no ha sido completa vy, si
acaso, esta ahora disminuyendo.
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DEL INFORME DE LA COMISION AL PROYECTO DE LEY DE REFORMA
DE LA FINANCIACION LOCAL. UN PRIMER COMENTARIO

Javier Sudrez Pandiello(*)

|, Introduccién

A lo largo de los ultimos afnos han sido mu-
chas las voces que se han alzado en demanda
de un nuevo sistema de financiacién para las
Corporaciones Locales. De hecho, la profundi-
zacién en el modelo de descentralizacion fiscal,
con la ampliacién de competencias y el pre-
sunto "cierre definitivo" del modelo de financia-
cién autondmica parecian dejar una vez mas
desconectado al mundo local de los importan-
tes cambios producidos en el seno de nuestras
Administraciones Publicas.

Por otra parte, es queja extendida de los go-
biernos locales la constatacion de que dichos
gobiernos vienen prestando una importante
cantidad de servicios denominados 'impro-
pios", en el sentido de que hacen referencia a
competencias que no tienen legalmente enco-
mendadas y que sin embargo deben afrontar,
sin el apoyo financiero adecuado, ante la pre-
sién de los ciudadanos y la inhibicién de otras
administraciones, o, al menos, la insuficiencia
en su cobertura.

El caso es que catorce afios después de la
aprobacioén de la Ley Reguladora de las Hacien-
das Locales (LRHL) y pese a los notables avan-
ces que ésta supuso en materias sobre todo de
corresponsabilidad fiscal y de automatismo en
la gestion de transferencias corrientes (Partici-
pacién en Ingresos del Estado o PIE, fundamen-

talmente), la falta de conexion entre los modelos
de financiacién autonémica y local (de la que es
ejemplo paradigmatico la practica ausencia de
un instrumento financiero constitucionalmente
previsto como es la Participacion en Ingresos
de las Comunidades Autbnomas, o PICA), las
inequidades acumuladas por un modelo de dis-
tribucién de subvenciones incondicionales
(PIE) que ha venido funcionando sobre la base
de criterios complejos, injustos y poco transpa-
rentes y algunos defectos importantes en la
gestion tributaria, a la que no son ajenos los pro-
pios de la gestion compartida con otras admi-
nistraciones, hacian necesario acometer una re-
forma en profundidad del modelo plasmado en
la mencionada LRHL, maxime cuando una pro-
mesa electoral del partido en el gobierno de la
nacién anunciaba la supresion del Impuesto so-
bre Actividades Econdmicas, segunda fuente
de ingresos tributarios para los municipios es-
pafoles y que viene representando alrededor
de un 20 por 100 de sus impuestos y de un 7 por
100 de sus ingresos totales no financieros.

Sin embargo, el anuncio de la apertura de un
proceso de desarrollo de lo que se ha venido en
llamar "Segunda Descentralizacién" o profundi-
zacién hacia abajo del reparto de competencias
al objeto de hacer efectivo el cumplimiento del
denominado "Principio de Subsidiariedad", se-
gun el cual deben distribuirse las tareas de go-
bierno y prestacién de servicios con arreglo a
un criterio de proximidad, habria aconsejado,
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en mi opinién, redefinir primero la escala de res-
ponsabilidades antes de afrontar la reforma pro-
funda del modelo de financiacién, en la medida
en que éste Ultimo no es mas que un medio con
el cual cumplir el verdadero fin de [a gestién pu-
blica que no es otro que la cobertura de las ne-
cesidades de los ciudadanos.

En aras de afrontar el proceso con las mayo-
res garantias técnicas, el Ministerio de Ha-
cienda decidié constituir una "Comision para el
estudio y propuesta de medidas para la reforma
de la financiacidon de las haciendas locales",
compuesta originalmente por seis miembros
nombrados a propuesta del Ministerio de Ha-
cienday otros seis a propuesta de la Federacion
Espanola de Municipios y Provincia. Esta Comi-
sién fue creada mediante Resolucién de la Se-
cretaria de Estado de Hacienda de 11 de Julio
de 2001 con la encomienda de analizar en deta-
lle la LRHL, sus implicaciones legales y su apli-
caciéon practica, ademas de proponer medidas
concretas para la reforma en profundidad de la
misma. Posteriormente, mediante Resolucion
de la citada Secretaria de Estado de 27 de No-
viembre de 2001 la Comisién fue ampliada en
cuatro miembros mas (dos a propuesta del Mi-
nisterio y otros dos a propuesta dela FEMP).

Tras un afio de estudio y debate, la citada Co-
misién rindié su informe con fecha 3 de Julio de
2002 ("Informe de la Comisién para el Estudio y
Propuesta de Medidas para la Reforma de la Fi-
nanciacién de las Haciendas Locales")(1). Poste-
riormente, con fecha 11 de Octubre de 2002, el
Gobierno de la Nacién envié al Congreso de los
Diputados el Proyecto de Ley de reforma de la
Ley 39/1988, de 28 de diciembre, reguladora de
las Haciendas Locales, acompafado de su Me-
moria justificativa y de la Certificacién de la Comi-
sién Nacional de Administracion Local, solici-
tando su tramitacién por el procedimiento de ur-
gencia. En la exposicioSn de motivos del
mencionado Proyecto de Ley se hace referencia
expresa al Informe de la Comisién, del que se
dice haber “recogido muchas de sus propuestas
e iniciativas en el articulado de esta Ley”.

Finalmente, y por seguir el orden cronolé-
gico, con fecha 21 de Noviembre de 2002 se
firma en Madrid un "Acuerdo entre el Gobierno
de la Nacién y la FEMP sobre el nuevo sistema
de financiaciéon de las Haciendas Locales", me-
diante el cual se consenstan algunos puntos
gue planteaban discrepancias entre las partes
en materias tales como la compensacién del

IAE, o la aplicacién del nuevo sistema de cesion
de impuestos del Estado, entre otros. A dia de
hoy (primera semana de diciembre) el Proyecto
de Ley sigue su tramitacion parlamentaria.

En las paginas que siguen, me propongo rea-
lizar unos breves comentarios a algunas partes
especialmente relevantes de este Proyecto tanto
en términos cuantitativos (por lo que suponen en
la estructura presupuestaria de nuestras Corpo-
raciones Locales), como cualitativos (tal vez su-
ponen sus novedades principales) como son la
solucion ofrecida a la reforma del IAE y el nuevo
tratamiento de las transferencias incondicionales
(PIE y nueva participacion territorializada en im-
puestos concretos), soluciones en las que em-
piezo por confesar que, mas alld de consensos
politicos, me parecen insatisfactorias y en todo
caso, contrarias a las lineas de trabajo sugeridas
por la Comisién, si bien es obvio que el Gobierno
tiene toda la legitimidad democratica para afron-
tar la reforma haciendo caso omiso de las pro-
puestas de la mencionada Comision.

Il. La Reforma del IAE

Si ha habido un tema que ha centrado el de-
bate politico y académico en el marco de la re-
forma, incluso mas alla de lo que le correspon-
deria por su relevancia cualitativa y cuantitativa,
éste ha sido el "asunto IAE". De hecho, en mi
opinidn, es la promesa electoral de supresion
del IAE y el encomiable deseo de cumplirla por
parte del Gobierno de la Nacién la que precipita
la reforma. A estas alturas del debate creo inne-
cesario reiterar en detalle mi posicién personal
contraria a la supresién de este impuesto, sus-
tentada en argumentos esencialmente pragma-
ticos, mas alla de coincidencias técnicas sobre
la necesidad de su reforma, posicion que he
sostenido en cuantos foros tuve ocasién de par-
ticipar (incluida la tantas veces mencionada Co-
misién)(2). Es por ello por lo que en el presente
comentario me voy a circunscribir a comparar el
texto del informe de la Comisién con la solucién
adoptada en el Proyecto de Ley.

La Comisién en su informe analizo un total
de nueve alternativas en materia de imposicion
sobre actividades econémicas partiendo del ac-
tual status quo:

1. Mantenimiento del Impuesto.

Se trataba de plantear una reforma en pro-
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fundidad del actual IAE, a partir de la realizacién
de los estudios necesarios para adaptar los moé-
dulos o elementos tributarios actuales a la reali-
dad, al objeto de adecuar, en la medida de lo
posible, ya que se trata de un sistema de esti-
macion obijetiva, la tributacién a los resultados
de la actividad, pero sin desfiscalizar a ninguno
de los contribuyentes actuales.

2. Sistema de deduccion.

Consistia en mantener el impuesto actual
(con las reformas necesarias, al hilo de lo apun-
tado en la primera alternativa) y permitir que los
contribuyentes (personas fisicas y/o juridicas)
pudiesen deducir en la cuota del Impuesto so-
bre la Renta Personal o, en su caso, del
Impuesto de Sociedades, la cuota basica (sin
aplicar coeficientes de incremento o indices de
situacién) satisfecha al municipio.

3. Sistema de exoneracién en funcién de una
cuota de tarifa minima.

Se tratarfa de dejar fuera del ambito tributario
a aquellos contribuyentes cuya cuota estimada
de acuerdo con el actual sistema no alcanzase
un umbral minimo.

4. Sistema de exoneracion para quienes reali-
cen actividades de epigrafe incluido en Estima-
cion Objetiva del IRPF.

Dejaria sin tributar a los contribuyentes cu-
yas actividades fuesen susceptibles de tributar
al Estado por IRPF mediante el sistema de Esti-
macion Objetiva Singular.

5. Sistema de reduccién de la Estimacion Obje-
tiva del IRPF.

De acuerdo con este sistema, todos los con-
tribuyentes seguirian sujetos al IAE como hasta
ahora, reajustdndose a la baja los médulos o in-
dices en la imposicién estatal para aquellos que
tributan en régimen de Estimacién Objetiva Sin-
gular.

6. Sistema de exoneracién de quienes realicen
actividades sin establecimiento.

Quedarian sin tributar por IAE todos aquellos
contribuyentes para cuyas actividades no utili-
zasen establecimiento permanente.

7. Sistema de exoneracién de personas fisicas.

Se eliminaria la tributacién de todos aquellos
contribuyentes personas fisicas que ejerzan ac-
tividades econémicas, quedando el impuesto
circunscrito Unicamente a las personas juridi-
cas.

8. Sistema de exoneracién en funcién del volu-
men de operaciones o de la cifra de negocios.

Se trataria de dejar fuera del ambito tributario
a aquellos contribuyentes cuyo volumen de
operaciones no alcanzase un umbral minimo.

9. Sistema de exoneracién en funcién del bene-
ficio o del rendimiento neto.

Se eximiria del pago a quienes no alcanza-
sen un minimo de beneficios netos.

Para cada una de las alternativas expuestas
el Informe de la Comisién presenta una valora-
cion en términos de ventajas e inconvenientes,
que dan lugar a las siguientes conclusiones:

1. Se considera acertado que, con base en
sus rendimientos reales, en la medida que ello
sea posible, las actividades econémicas conti-
nden contribuyendo a las arcas municipales
por encontrar suficientemente justificado, so-
bre la base del principio del beneficio, su gra-
vamen por los ayuntamientos al estar instala-
das, o realizar actividades, en sus términos mu-
nicipales.

2. El gravamen sobre las actividades econé-
micas puede revestir la forma de un tributo local
que grave dichas actividades o bien mediante
otras férmulas (participacién o recargos en
otros tributos).

3. Se considera que cualquier modificacion
del actual sistema tributario local en relacién
con las actividades econémicas debe basarse
en: a) El mantenimiento de la capacidad tributa-
ria de los entes locales a fin de no perder el
grado de corresponsabilidad alcanzado; b) El
mantenimiento de los ingresos publicos locales
a fin de no mermar el nivel de prestacién de ser-
vicios municipales, y ¢) Procurar no trasladar a
otros grupos de contribuyentes los ingresos de-
rivados del gravamen actual de las actividades
econdémicas.

4. En cuanto a qué alternativa escoger de to-
das las propuestas, un sector de la Comisién
considera necesario ofrecer un posiciona-
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miento sobre el asunto, razén por la cual mani-
fiesta lo siguiente:

a) Que las férmulas alternativas estudiadas,
mediante el analisis de la informacion disponi-
ble, no han dado un resultado aceptable.

b) Que de las diversas alternativas analiza-
das, la que ocasionaria menores disfunciones e
inconvenientes seria optar por el mantenimiento
del impuesto (alternativa 1), iniciando simulta-
neamente un proceso de reforma a fin de alcan-
zar una mayor adecuacion del impuesto a los
rendimientos reales de las actividades econémi-
cas.

¢) Que, alternativamente, si lo que se pre-
tende es disminuir la carga tributaria de deter-
minados colectivos, otra opcién asumible seria
la de habilitar la deduccién de las cuotas basi-
cas satisfechas por el IAE de las cuotas a pagar
por el Impuesto sobre la Renta o el de Socieda-
des (alternativa 2), siempre y cuando se cum-
pliesen los requisitos que se estimasen ade-
cuados a fin de eximir de tributacién a los co-
lectivos que se pretenda. El resto de opciones
analizadas presentan mayores problemas en
cuanto a su implantacion asi como al cumpli-
miento de los principios constitucionales en
materia tributaria.

d) Que si se optara por la supresion total del
impuesto deberian articularse los oportunos
mecanismos de compensacién a los municipios
a fin de evitar la disminucién de sus recursos fi-
nancieros.

Frente a estas conclusiones, la solucién
adoptada por el Proyecto de Ley ha sido excluir
de tributacién la totalidad de las personas fisi-
cas (alternativa 7) y a las personas juridicas
cuyo volumen de operaciones resulte inferior a
la cifra de 1.000.000 de euros (alternativa 8), al-
ternativas ambas cuestionadas claramente en el
Informe de la Comisién por los motivos siguien-
tes:

— Sistema de exoneracién de personas fisi-
cas. (Inconvenientes).

« Un andlisis de los sectores econémicos en
que son mayoria los titulares bajo la forma de
personas fisicas pondria de manifiesto que que-
darfan fuera del tributo ciertos profesionales,
personas fisicas, de elevada capacidad econo-
mica.

« El mantenimiento de la gestién censal, al
dejar fuera a las personas fisicas, seria de com-
plicada realizacion.

« También debe dejarse apuntado que esta
alternativa supondria un medio para mitigar—no
para hacer desaparecer— las criticas al IAE.

— Sistema de exoneracién en funcién dei vo-
lumen de operaciones o de la cifra de negocios.
(Inconvenientes).

» El volumen de operaciones no es homogé-
neo por sectores de actividad, dependiendo del
tipo de bienes y servicios comercializados, y del
valor afadido y margen de beneficio de cada
sector econdémico.

» Si no se solventara de alguna forma, existi-
ria un error de salto.

» El sistema de control implicaria cierta com-
plejidad procedimental.

» El mantenimiento de la gestién censal se
complicaria.

Por mi parte, Unicamente deseo manifestar
mi acuerdo con el Informe de la Comisién, en el
sentido de que en mi opinién la solucién ofre-
cida, lejos de suponer una mejora técnica, au-
mentara las inequidades desfiscalizando a co-
lectivos de amplia capacidad econémica, como
son ciertos profesionales personas fisicas, y
manteniendo para los que siguen tributando la
principal fuente de critica al sistema actual. De
hecho se sigue gravando la actividad con inde-
pendencia de los beneficios, y empresas gran-
des con conocidas situaciones de pérdidas
(pensemos a titulo de ejemplo en el sector de
las telecomunicaciones) pagaran, pese a todo,
un IAE incrementado. La compensacion de las
pérdidas de recaudacién a los entes locales cla-
rifica su situacién financiera, pero por otra parte
distribuye entre el resto de contribuyentes la
carga tributaria que antes soportaban empresa-
rios y profesionales, lo que, a la vista del estado
actual de distribucion de la carga tributaria
(principalmente en materia de imposicién per-
sonal sobre la renta) dista mucho de ser equita-
tivo.

Finalmente debe ser valorada positivamente
la incorporacién al IAE con tarifas propias de las
empresas de telefonia mévil y, en mi opinién, no
tanto la mayor complejidad en la gestién que
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supone la proliferacién de opciones de exen-
cién y bonificacion al objeto de hacer efectiva
una pretendida "politica fiscal local". A mi juicio
existen métodos mas efectivos de garantizar la
corresponsabilidad fiscal que atribuir a los go-
biernos locales la potestad de eximir y bonificar
tributos. Dadas las caracteristicas de los go-
biernos locales, entiendo que seria suficiente
con la capacidad normativa sobre tipos, lo que
simplificaria notablemente la gestién tributaria
y alejaria de la politica local la tentacién de utili-
zar demagdgicamente, sobre todo por partidos
de la oposicion al gobierno local, las bonifica-
ciones.

[lIl. El nuevo sistema de transferencias

La otra gran novedad del Proyecto de Ley es
la profunda reforma propuesta al sistema de
transferencias incondicionales (hasta ahora
PIE). Como en el caso del IAE, mi posicién en
este dmbito es también conocida(3) y en lo
esencial coincide con lo finalmente acordado
en el Informe de la Comisidn, por lo que una vez
mas me voy a limitar a contrastar dicho informe
con la propuesta del Proyecto de Ley.

Respecto al Informe de la Comisién, su plan-
teamiento general definia las caracteristicas de-
seables para la PIE en los siguientes términos:

« Debe definirse para un horizonte temporal
determinado (actualmente, éste es de cinco
anos, periodo que se puede considerar minima-
mente razonable).

» Debe ser estable en la aplicacién de los
modelos de financiacion que se aprueben.

» Debe ser sencillo y comprensible para las
propias entidades.

* Debe dar una seguridad minima de obten-
cion de recursos.

 Debe existir automatismo en la determina-
cién de la financiacién global de cada uno de
los afios del periodo de aplicacién de los mode-
los, haciéndola depender de alguna macromag-
nitud, definida con claridad y que refleje la evo-
lucién real de la economia nacional.

« Deberia coordinarse con los modelos de
participacion de las entidades locales en los in-
gresos de las Comunidades Autébnomas.

En cuanto a los indices de evolucion, "se po-
dria plantear la eliminacién del IPC como posi-
ble indice de evolucién aplicable, y considerar
sélo un indice, el actual PIB a precios de mer-
cado", y en relacién con la estructura del mo-
delo, se plantean dos alternativas:

» Podria ser objeto de estudio la eliminacién
de la financiacién separada de determinados
municipios, asi como la de submodelos de fi-
nanciacién adicional actualmente en vigor, apli-
cando un unico modelo a todos los municipios.
Se deberia tender a un modelo global y genera-
lizado, correspondiendo el tratamiento de ex-
cepciones a los modelos de participacién en in-
gresos de las Comunidades Auténomas que se
deban definir.

* Debido a la fuerte heterogeneidad de los
municipios espafoles, otra posibilidad seria
plantear dos modelos de financiacién. Uno,
para los municipios de poblacién no superior a
5.000 habitantes; y, otro, para los restantes. El
primero, simplificado, tendria en cuenta una
sola variable (poblacién de derecho). El se-
gundo se definiria con arreglo a los criterios que
se recogen mas adelante. Incluso se ha plan-
teado la posible definicién de tres modelos de fi-
nanciacion: los dos anteriores y un tercero a fa-
vor de los grandes municipios, posibilidad esta
que estaria en conexién con la supresién apun-
tada en el parrafo anterior.

En cualquier caso, seria necesario unos me-
canismos de garantias de financiacion minima.

Finalmente, en lo que respecta a las varia-
bles del modelo, las propuestas acordadas son
las siguientes:

» Se deberian considerar indicadores de las
necesidades de gasto de los municipios, de sus
capacidades de obtencion de recursos y de la
corresponsabilidad fiscal asumida por cada uno
de ellos.

1. Las necesidades de gastos vendrian de-
terminadas por la poblacién de derecho de
cada municipio, estratificadas, considerando la
prestacion obligatoria de los servicios plblicos
en los términos de la Ley reguladora de bases
de Régimen Local, y ponderadas por unos coe-
ficientes que deberian estar justificados técnica-
mente.

2. La capacidad de ingresos deberia guardar
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una relacién inversa con la participacién asig-
nada a cada municipio por esta variable. A estos
efectos se deberian iener en cuenta las bases
tributarias resultantes del modelo de financia-
cién que finalmente se determinase.

3. La mayoria de los miembros de la Comi-
sién se muestran contrarios al mantenimiento
de la variable esfuerzo fiscal como criterio de re-
parto en tanto en cuanto se considera imposible
medir dicha variable adecuadamente y sin intro-
ducir distorsiones y ademas se considera que
los Ayuntamientos al adoptar medidas tributa-
rias no consideran los efectos que éstas pueden
tener en la evolucién de su propia participacion
en tributos del Estado.

« En ninglin caso, debido a su caracter gene-
ral, el modelo deberia recoger especificidades
territoriales, econémicas o sociales, asi como
tampoco situaciones excepcionales. Estos fac-
tores deberian ser relevantes en los modelos de
participacién en los ingresos de las Comunida-
des Autbnomas que éstas deben definir.

Frente a este planteamiento, el Proyecto de
Ley introduce un sistema dual de transferencias
que diferencia entre grandes y pequefios muni-
cipios de forma distinta a la propuesta en el in-
forme y lo hace con una vocacién de permanen-
ciay buscando un paralelismo con el sistema de
financiacion autonémica. Concretamente, se
distingue entre municipios de mas de 100.000
habitantes (tras el acuerdo con la FEMP, el um-
bral desciende a 75.000) y capitales de provin-
cia, por una parte, y el resto. A los primeros se
les cambia radicalmente el sistema de transfe-
rencias, introduciendo un mecanismo de parti-
cipacién aparentemente territorializada en la re-
caudacién de tributos concretos(4) ('cesta de
impuestos" en la terminologia que hizo fortuna
en el ambito de la financiacién autonémica) al
gue se afiade un denominado "Fondo Comple-
mentario" que tiene caracter de residuo ("grosso
modo" diferencia entre la PIE que se venia reci-
biendo y el rendimiento de los nuevos tributos
compartidos en el ano base) y que evolucionara
al ritmo que lo haga la variable ITE (Ingresos Tri-
butarios del Estado), variable esta también utili-
zada para la evolucion de la financiacién auto-
némica.

Por su parte, al resto de los municipios se les
mantiene basicamente el sistema PIE actual, de
modo que no participan en cesta de impuestos,
sino que reciben una cantidad que depende de

una serie de variables de necesidad (poblacién
ponderada por tramos), inversa de capacidad y
esfuerzo, si bien estas dos Ultimas variables
quedan pendientes de definicién concreta, la
cual se remite a la Ley de Presupuestos Genera-
les del Estado.

Por dltimo, el Acuerdo entre el Gobierno de
la Nacién y la FEMP anade a las transferencias,
en ambos casos, la compensacién por la supre-
sién del IAE e incorpora a la cesién de tributos
(en este caso sélo a los impuestos especiales) a
los municipios turisticos de mas de 20.000 habi-
tantes. Esto Ultimo contradice directamente una
de las principales recomendaciones de la Comi-
sidn, cual era la de excluir en el modelo general
tratamientos especiales por singularidades fisi-
cas o productivas. {Por qué un tratamiento sin-
gular a los municipios turisticos y no a los de
montafa, a las ciudades—dormitorio, a las fron-
terizas, a los municipios con poblacién disemi-
nada, a los que pierden poblacion, a los insula-
res, ...7

Sin perjuicio de un analisis mas pormenori-
zado gue tenemos intencién de realizar en el
momento en que dispongamos de la informa-
cion cuantitativa necesaria, vaya por delante
que mi opinion cualitativa respecto al nuevo sis-
tema no es muy favorable.

Por una parte, el sistema dual incorporado
no parece justificado en argumento técnico al-
guno, consolida una situacion de partida ine-
quitativa, con grandes diferencias en financia-
cion per per, heredada de una férmula de distri-
bucién que primaba fuertemente a las grandes
ciudades, en la medida en que el nuevo sis-
tema aparece como "neutral" financieramente
hablando en el afo base y su evolucién dina-
mica permite aventurar mayores desequili-
brios, sin que el sistema incorpore mecanis-
mos de nivelacion para el grupo de municipios
con tributos compartidos. Ademas, frente a lo
que pudiera pensarse, la ausencia de capaci-
dad normativa de las entidades locales sobre
los tributos compartidos (al contrario de lo que
sucede en el caso de las Comunidades Aut6-
nomas) no permite ganar en corresponsabili-
dad fiscal, sino que simplemente supone un
cambio en los criterios de distribucion de trans-
ferencias, o lo que es lo mismo, la sustitucién
de un modelo de transferencias basado (pre-
suntamente) en criterios de necesidad, capaci-
dad (inversa) y esfuerzo, por otro que par-
tiendo de la situacién actual evolucionara se-
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gun la recaudacién territorial del IRPF (Gnico
impuesto de los que componen la cesta direc-
tamente territorializable), una combinacion de
la marcha de indicadores regionales de con-
sumo y la poblacién municipal (extrano criterio
de reparto de los impuestos indirectos) y el cre-
cimiento de la base ITE (inferior al antiguo
ITAE, que incluia entre otras partidas elimina-
das, las cotizaciones sociales) fuertemente de-
pendiente de la politica fiscal del gobierno cen-
tral. En todo caso, se excluye toda referencia a
indicadores de necesidad, capacidad y es-
fuerzo, si mantenidos aunque sorprendente-
mente, y los Ultimos no definidos, pese a ser
variables estructurales del sistema para el
resto de los municipios. Especialmente dificil
se presenta la definicién de un indicador ade-
cuado de esfuerzo (recuérdese que el informe
de la Comisién sugeria su eliminacién) cuando
por una parte queda reducida su aplicacién
solo a los municipios menores de 75.000 habi-
tantes no capitales de provincia o Comunidad
Autdnoma; en segundo lugar se suprime el IAE
para el 92 por 100 de los contribuyentes, pero
totalmente para gran cantidad de municipios,
lo que convierte a este tributo en una figura
marginal en este &mbito; y por Uitimo, se im-
pulsa la aplicacién de bonificaciones y demas
incentivos en los tributos locales (especial-
mente en IBl y lo que queda de IAE). La conclu-
sion es que la definicién clasica de esfuerzo
como cociente entre recaudacion real y poten-
cial entra en crisis con este modelo, pues pa-
rece poco sensato incitar a la bonificacién y pe-
nalizarla simultaneamente.

En suma, sirvan estos breves apuntes ini-
ciales para manifestar mis dudas, creo que ra-
zonables, acerca de los efectos que acarreara
la evolucién del nuevo modelo de transferen-
cias.

IV. Comentarios finales

En definitiva y puestos a hacer una primera y
apresurada valoracién del texto del Proyecto de
Ley de reforma de la LRHL y més all4 del con-
senso que parece haber obtenido entre Go-
bierno de la Nacién y FEMP mi opinién no
puede ser esencialmente positiva.

De hecho por un lado se atribuyen como no-
tas (aparentemente) positivas algunas que
cuanto menos deberian ser puestas en cuaren-
tena, como el hecho de dar mas oportunidades

a los ayuntamientos de "hacer politica social'
mediante el incremento de la capacidad de de-
cisiébn en materia de bonificaciones y fijacién de
tipos con motivos de politica social, tales como
permitir gravar diferenciadamente en IBl a vi-
viendas desocupadas, o permitir establecer bo-
nificaciones en IAE por creacion de empleo, por
establecimiento de planes de transporte para
trabajadores o por motivos medioambientales.
Aunque tales medidas parecen apuntar en Ia i-
nea de mejorar las politicas sociales, en mi opi-
nién no son el instrumento mas adecuado para
hacerlo. El gravamen diferenciado de viviendas
desocupadas planteara sin duda problemas de
gestién similares a los que se encuentran las
Comunidades Autdbnomas que han decidido sin
éxito gravar las tierras infrautilizadas. El grava-
men diferencia en IBl a los locales comerciales y
puede significar en la practica un modo de susti-
tucién vergonzante del IAE, ya que si se dice
gue los actuales elementos tributarios no refie-
jan el beneficio de la actividad, malamente el
uso de un local lo va a hacer. Y la politica de bo-
nificaciones originara sin duda, como he co-
mentado con anterioridad, un mayor recurso a
la demagogia politica, amén de una complica-
cién innecesaria en la gestiéon que bien podrian
ser suplidas mas eficientemente por politicas de
gasto.

Por otra parte, se crea un epigrafe especifico
en el IAE para telefonia movil, lo que deberia ser
saludado con agrado por motivos de equidad,
aun cuando surjan ciertas dudas acerca de
cémo definir adecuadamente el tributo, sobre
todo para incorporar el caso de los cientos de
clientes de telefonia mévil que carecen de con-
trato con la empresa suministradora del servi-
cio.

En el lado mas positivo de la norma esta la
tantas veces reivindicada clarificacién de la tasa
del 1,5 por 100 sobre ingresos brutos de factu-
racion para las empresas de suministros, que al
fin se consagra tanto en el Proyecto de Ley
como en el Acuerdo con la FEMP.

Sin embargo, la valoracién general no creo
gue con todo pueda ser positiva. Una vez méas
se ha decidido, yo creo que innecesariamente,
“poner el carro delante de los bueyes® y refor-
mar los instrumentos sin centrar los objetivos. A
mi juicio, puesto que se esta hablando de "Pacto
Local' y de "Segunda Descentralizacién" hu-
biese sido deseable clarificar primero el marco
competencial de los gobiernos locales ("estimar
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necesidades de gasto") antes que reformar en
profundidad los ingresos, maxime cuando ello
se hace en un nuevo marco definido por la Ley
General de Estabilidad Presupuestaria" que pre-
tende incrementar la transparencia y la respon-
sabilidad de todas las Administraciones Pabli-
cas.

Con todo y pese a las suspicacias y dudas
razonables, sblo el tiempo despejara las incerti-
dumbres (una de ellas, la de la compensacion
efectiva de la pérdida de IAE parece aclarada
tras el Acuerdo Gobierno-FEMP) que una re-
forma radical del modelo de transferencias, pre-
sentada ademas sin datos para su contraste, in-
corpora al sistema.

NOTAS

(*} Universidad de Oviedo.

(1) El texto completo del Informe, asi como la documenta-
¢ién anexa al mismo, compuesta por aportaciones de los miem-
bros de la Comisidn y de estudiosos e interesados en la materia
que las hicieron llegar a la misma, se encuentra disponible en la
péagina web de la FEMP (www.femp.es).

(2) Parainteresados en un desarrollo amplio del tema véase
Sudrez Pandiello, J: "El Impuesto sobre Actividades Econdmicas
¢ Terapia o Eutanasia?, en Papeles de Economia Espaniola, n°92,
2002, pp.240-253.

(3) Véase a titulo de ejemplo Pedraja, F y Suérez Pandiello,
J.: "Subvenciones generales a los municipios: Valoracién y pro-
puestas de reforma", en Papeles de Economia Espafiola, n2 92,
pp.120-129.

(4) Concretamente en el IRPF (1,6875 por 100}, IVA (1,7897
por 100) e impuestos especiales armonizados (2,0454 por 100).
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LEY DE FUNDACIONES Y LEY DE REGIMEN FISCAL DE LAS ENTIDADES
SIN FINES LUCRATIVOS Y DE LOS INCENTIVOS FISCALES AL MECENAZGOQ

Comentario sobre los Proyectos de Ley
de Fundaciones y Mecenazgo(*)

Miguel Angel Cabra de Luna

I. INTRODUCCION

El derecho a crear una fundacién para activi-
dades de interés general esta reconocido por el
articulo 34 de la Constitucién espanola. En de-
sarrollo del mismo, la Ley 30/1994, de 24 de di-
ciembre, de Fundaciones y de Incentivos Fisca-
les a la Participacion Privada en Actividades de
Interés General(1), paso a ser la legislacién vi-
gente por la que se rigen las fundaciones en
nuestro pals.

La Ley de 1994 supuso un importante paso
modernizador dentro del marco de las fundacio-
nes. Hasta entonces, las normas habian sido
deficientes, incompletas y desfasadas (algunas
de las leyes por las que se regian las fundacio-
nes databan del siglo XIX, como la Ley General
de Beneficencia de 1849), v cicateras en térmi-
nos fiscales.

Aunque la Ley de Fundaciones e Incentivos
Fiscales a la Participacion Privada en Activida-
des de Interés General es una ley reciente que
favorece la creacion y la actividad de las mis-
mas, precisa una revision para dar hoy una res-
puesta a sus necesidades, mostrarse mas fa-
vorable a las fundaciones y tener en cuenta las
tendencias actuales existentes en la legisla-
cibn comparada. Todo ello es consecuencia di-
recta del crecimiento del Tercer Sector dentro
de la sociedad espanola. Existen en la actuali-
dad alrededor de 6.000 fundaciones en
Espafia.

De otro lado, son necesarios determinados
cambios fiscales que mejoren el régimen tribu-

tario aplicable a las fundaciones, asociaciones
de utilidad publica y otras entidades afines, asi
como el relativo a las aportaciones efectuadas
(donaciones) a las entidades sin fines lucrati-
vOs, con unas mayores dosis de generosidad.

La legislacién vigente incluye en un mismo
texto legal aspectos civiles y fiscales. En las
Cortes en estos momentos se tramitan dos Pro-
yectos de Ley diferenciados: uno para la parte
civil (de mayor estabilidad) y otro sobre incenti-
vos fiscales (variables en funcién de la coyun-
tura econémica) que no sélo afectan a las fun-
daciones, sino también a todas las entidades
sin fines lucrativos. A continuacién se realizara
un comentario sobre los dos Proyectos legislati-
vos citados, que se espera estén aprobados
para entrar en vigor en el ejercicio de 2003.

Il. PROYECTO DE LEY DE FUNDACIONES(2)

1. Antecedentes

Hay que recordar que con motivo de la apro-
bacion de la Ley 30/1994, el Partido Popular ex-
pres6 su total disconformidad con el mismo,
proponiendo un texto alternativo que no pros-
perd y anunciando que cuando le fuera politica-
mente posible afrontaria esta cuestién para mo-
dificarla y mejorarla. No fue posible en su pri-
mera legislatura 1996/2000 incluir esta iniciativa
entre las prioridades de su calendario legisla-
tivo. Pero en las Elecciones Generales de 2000
el partido en el Gobierno incluyd entre sus com-
promisos del programa electoral el de promover
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una nueva regulacion legal de las fundaciones y
del mecenazgo.

2. Razones y objetivos del Proyecto de Ley

Las razones que han llevado a esta iniciativa
legislativa, como reza su propia exposicion de
motivos, serian entre otras:

— La conveniencia de acoger en nuestro or-
denamiento experiencias muy positivas del De-
recho comparado.

— Dar respuesta a los planteamientos del
movimiento fundacional reduciendo las rigide-
ces y controles que dificultaban el funciona-
miento cotidiano de las fundaciones.

— Dar cumplimiento a los compromisos
electorales del Gobierno en una linea de mayor
libertad, flexibilidad, capacidad de actuacion y
responsabilidad.

— Abordar con mayor elasticidad esta mate-
ria en dos textos legales separados; por una
parte, la Ley de Fundaciones con vocacién de
mayor estabilidad y permanencia en el tiempo;
y, por otra, la de Mecenazgo mas sujeta a los
cambios de la politica fiscal en funcién de las
coyunturas econémicas.

Por otro lado, el Proyecto de Ley de Funda-
ciones aborda la regulacién sustantiva y proce-
dimental de las fundaciones, persiguiendo, en-
tre otros, los siguientes objetivos:

Reducir todo lo posible la intervencion de los
poderes publicos en el funcionamiento ordina-
rio de las fundaciones (se sustituye en diversi-
dad de casos la autorizacién previa del Protec-
torado de actos y negocios juridicos por la de
mera comunicacion).

Flexibilizar y simplificar los procedimientos
de caracter econdmico-financiero, introdu-
ciendo procedimientos mas simplificados para
las fundaciones de menor tamano.

Dinamizar y potenciar el fenémeno fundacio-
nal como via de cooperacién de la sociedad civil
con los poderes publicos en la consecucién de
fines de interés general.

En fin, tanto el Parlamento Europeo como
nuestro Tribunal Constitucional, entre otros, han

puesto de manifiesto la importancia del papel
de las entidades sin fines lucrativos en la coope-
racién con los poderes publicos en la busqueda
del interés general dentro de un modelo de
Estado Social.

3. Novedades e insuficiencias de la futura Ley

El Titulo | de la vigente Ley se transformara
en una Ley especifica y exclusiva en materia de
fundaciones. No estamos ante una Ley de
nueva planta, es decir, con un enfoque radical-
mente nuevo y nitidamente diferenciado de la
Ley vigente. Se trata de un amplio abanico de
modificaciones puntuales que retocan la re-
dacciéon actual pero que respetan una parte
muy amplia, de la Ley vigente. Podria haberse
planteado como una modificacion parcial, aun-
que amplia de la Ley 30/1994, pero por razones
politicas y de politica legislativa se ha optado
por una Ley nueva con nombre propio, que,
aungue integre y conserve una gran parte de la
Ley precedente, la sustituird y derogara en blo-
que.

Seguidamente enumeraremos, sin animo de
exhaustividad, alguno de los puntos o aspectos
que impliguen algln tipo de novedad o modifi-
cacién sobre la Ley vigente resaltando algun
contrapunto critico:

a) Se mantiene esencialmente el mismo con-
cepto o definicidn de fundacién, al igual que en
la delimitacién de lo que se consideran fines de
interés general, conservandose el caracter de
lista abierta ad exemplum de dicha enumera-
cion y anadiendo algunos fines relevantes como
el de inclusién social, los fines laborales, etc.
Seria importante mantener en este listado el fin
de fomento de la Economia Social, tanto por su
importancia como para conciliar la redaccién de
este Proyecto con el de Mecenazgo que si hain-
cluido a la Economia Social.

b) Se regula con mayor detalle el funciona-
miento de las fundaciones extranjeras en
Espana, abordando la cuestién del registro com-
petente y estableciendo las previsiones en caso
de incumplimiento de tales requerimientos.

c) Se regula exhaustivamente la cuestion de
la denominacién de las fundaciones intentando
evitar duplicidades o excesos. Practicamente
nos encontramos ante una recepcién en blogue
de la legislacion de protecciéon de denominacio-
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nes proveniente del Derecho mercantil. Consti-
tuye una novedad relevante y un avance posi-
tivo en términos de seguridad juridica.

d) En materia de dotacién nos encontramos
con una novedad significativa. La cuantia eco-
ndmica para considerar la suficiencia de la dota-
cién se eleva hasta 50.000 euros. Creemos que
es un salto excesivo que puede tener efectos
restrictivos en la constituciéon de nuevas funda-
ciones y, por tanto, de contraccién del desarro-
llo y crecimiento del movimiento fundacional.
Piénsese que actualmente se estadn constitu-
yendo fundaciones con entre 6.000 y 12.000 eu-
ros. Seria mas razonable, como ha solicitado el
Consejo Econdémico y Social, un incremento
pero mas moderado, en torno a la cifra de
25.000 euros.

Pero lo que se convierte en una verdadera
amenaza, otorgandole a la Administracion unos
poderes discrecionales inadmisibles, es la previ-
sion del nuevo Proyecto de Ley de que dicha
cuantia de la dotacién pueda ser elevada o redu-
cida a juicio del Protectorado en atencion a los fi-
nes perseguidos y al programa de actuacion.
Consideramos que si se trata de una cuantia que
se convierte en un requisito constitutivo deberia
tener una tratamiento objetivo con ausencia de
toda posibilidad de discrecionalidad de la Admi-
nistracion para modificarla al alza o a la baja.

e) Dentro de un marco general de endureci-
miento y mayor exigencia de responsabilidades
a los miembros de los Patronatos, encontramos
un precepto en el trdmite de constitucion de las
fundaciones consistente en que el Protectorado
puede proceder al cese de los Patronos si éstos
no han instado en el plazo de seis meses desde
la escritura fundacional su inscripcién en el Re-
gistro. Parece una medida excesiva si la compa-
ramos con otras consecuencias derivadas de
otros incumplimientos a lo largo del Proyecto de
Ley y ademas una solucién poco préctica en el
terreno operativo, pues hay que esperar al nom-
bramiento de nuevos Patronos por el Protecto-
rado para que se proceda a la inscripcion,
cuando seria mas légico que junto a una san-
cibn mas moderada fuese el Protectorado el
que actuase de oficio para proceder a la inscrip-
cion.

f) En el funcionamiento del Patronato encon-
tramos algunas medidas en una linea de flexibi-
lizacién, por ejemplo: exigencia del nambra-
miento de un secretario y facilitar la creacion de

otros érganos subordinados y diferentes al Pa-
tronato. Ademas de la posibilidad de represen-
tacion de personas juridicas por personas
fisicas, se flexibiliza en la direcciéon de que los
Patronos puedan ser representados por otros
miembros del Patronato. En esta materia podria
irse mas lejos en las medidas de flexibilizacién y
agilizacion del Patronato.

g) Se aborda, en sentido positivo y con un
avance notable, una vieja cuestion que es la de
la posibilidad de retribuir a los Patronos. El
nuevo Proyecto de Ley permite la retribucién a
Patronos por tareas o actividades diferentes a
las que implique el cargo mismo de Patrono.

h) En materia del patrimonio de la fundacién
se opera una transformacién importante en una
linea de mayor libertad de actuacién de éstas.
Se sustituye en diversos supuestos el viejo me-
canismo de la autorizacién previa del Protecto-
rado para realizar determinados actos o nego-
cios juridicos por el procedimiento de la mera
comunicacién al érgano de control, para que
éste actle como legalmente proceda.

En esta materia existe todavia margen de
maniobra para mejorar el texto en esta linea de
flexibilidad y libertad sin merma de la responsa-
bilidad de las actuaciones de los Patronos.

i) En materia de actividades econémicas y
mercantiles se producen algunos retoques y
mejoras técnicas, permitiéndose a las fundacio-
nes el desarrollo de dichas actividades econo-
micas con la condicidén de que guarden relacién
con el cumplimiento de los fines fundacionales
o sean actividades accesorias a éstos. Esta es
una cuestion muy delicada que debe conciliarse
muy cuidadosamente con el texto del Proyecto
de Ley de Mecenazgo, ya que cualquier distor-
sién o falta de conexién originaria unos proble-
mas gravisimos para las fundaciones. Se va ha-
cia un modelo de regulacién fiscal que permite
las actividades econémicas y mercantiles de la
fundacién, que ademas de ajustarse a sus fines
fundacionales estén dentro de una lista cerrada
de actividades econémicas exentas o se trate
otras actividades accesorias 0 complementa-
rias sujetas a limites cuantitativos. En cambio,
todas las demas actividades econémicas que
no estén en dichos supuestos no se permitiran
0, en caso de desarrollarse, conduciran a la pér-
dida de los beneficios fiscales.

j) En relacién con las obligaciones formales
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relativas a presupuestos, contabilidad, rendi-
cién de cuentas y auditoria, se producen esca-
s0s avances y seguimos anclados en una so-
brecarga de obligaciones formales que no se
justifican por si. En efecto, se abre |a posibilidad
de que las fundaciones de determinado ta-
mano, medio © pequeno, puedan llevar mode-
los abreviados de rendicién de cuentas, o mo-
delos simplificados de llevanza de la contabili-
dad, estar exentas de la obligacién de auditoria,
etc. Pero si observamos los preceptos en esta
materia, comprobaremos facilmente que la
carga de obligaciones formales, administrati-
vas, etc., son de tal cantidad y calado que se
llega facilmente a la conclusiéon de que en este
campo el avance es practicamente irrelevante.

La mayor novedad quiza la encontremos en
la supresion de la obligacion de presentar vy li-
quidar el presupuesto anual de la fundacion.
Este se sustituye por un programa de actuacién
que no se define ni se delimita previamente. Se-
ria muy necesario que la propia Ley marcase las
coordenadas generales de este programa de
actuacion para evitar el riesgo de que el desa-
rrollo reglamentario nos acabe conduciendo,
después de un giro de 360 grados, a una situa-
cidn parecida a la actual. Si el programa de ac-
tuacién es un documento que simplemente es-
tablece grandes coordenadas y los objetivos
para el ejercicio siguiente, estaremos ante un
documento de referencia (til y aprovechable in-
cluso para los érganos de control. Deberia evi-
tarse que el programa de actuacion se convierta
en una nueva version con un mero cambio no-
minal pero con igual carga de contenido que si
se tratara del viejo presupuesto.

k) En el supuesto de fusién deberia respe-
tarse la voluntad del fundador cuando ésta fuera
negativa en lugar de sustituirla por una resolu-
cién judicial.

[) Se reformulan las funciones del Protecto-
rado reforzando las de apoyo y asesoramiento.
Surgen bastantes dudas acerca de si finalmente
el modelo sera el de un Protectorado Unico o di-
versificado en los diferentes Departamentos mi-
nisteriales y, sobre todo, cuales seran los me-
dios que en uno o en otro caso se pondra a dis-
posicién para que se desarrolle realmente una
actividad asesora y positiva respecto de las fun-
daciones.

m) En materia de proteccién de denomina-
ciones, el Proyecto de Ley aborda, en relacién

con el Registro de fundaciones de competencia
estatal, la creacién de una seccion de denomi-
naciones, mejorando la coordinacién entre el
Estado y la Comunidades Auténomas en mate-
ria de denominacion de fundaciones y respecto
de la reserva temporal de las mismas.

n) Otra novedad del Proyecto de Ley la en-
contramos en un capitulo integro dedicado a las
fundaciones publicas, es decir, aquellas funda-
ciones de capital mayoritario del sector publico
estatal. Se aplica la técnica fundacional para la
organizacioén de entidades publicas y la regula-
cién establece los limites y requisitos del funcio-
namiento de este tipo de entidades.

Ha sido una cuestion muy controvertida tras
el reconocimiento de la Ley 30/1994 de la posi-
bilidad de creaciéon de fundaciones por las
Administraciones Publicas, el que una Ley de
base privada, reguladora de las fundaciones
privadas sin dnimo de lucro, contemple con
profusién y detalle aspectos relativos a las fun-
daciones de titularidad publica. Probable-
mente podria haberse optado por otras solu-
ciones de lege ferenda, pero tampoco parece
descabellado ni extemporaneo que en una Ley
de Fundaciones se regulen también las pecu-
liaridades de determinados subtipos de las
mismas. Quiza esté latiendo en el fondo de la
critica, no tanto el problema de que la Ley pri-
vada contemple fundaciones de titularidad pu-
blica, sino la mera posibilidad de que el sector
publico utilice este instrumento operativo por
considerarlo disfuncional o distorsionador de
los conceptos tradicionales de las formulas de
organizacion estatal.

o) Las disposiciones adicionales y finales
contemplan, entre otras cuestiones, la de ia
aplicacién de la Ley a todo el territorio del
Estado en funcién de los titulos competencia-
les, de condiciones bésicas de Derecho proce-
sal o Derecho civil. Quiza este listado deberia
extenderse algo més, especialmente en mate-
ria mercantil referido a las actividades econé-
micas y empresariales.
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lll. PROYECTO DE LEY DE REGIMEN FISCAL
DE LAS ENTIDADES SIN FINES
LUCRATIVOS Y DE LOS INCENTIVOS
FISCALES AL MECENAZGO(3)

1. Antecedentes y tendencias de reforma

La reforma en curso del régimen fiscal de las
entidades sin fines lucrativos y de las aportacio-
nes del sector privado a las mismas plantea una
nueva regulacion de los incentivos fiscales,
principalmente los contenidos en el Titulo Il de
la Ley 30/94.

La reforma que ha visto varios Anteproyectos
y sufrira, sin duda, modificaciones en el trAmite
parlamentario, es un paso mas en latendenciaa
la desfiscalizacién de las entidades sin fines lu-
crativos y a la incentivacién fiscal al sector pri-
vado para que respalde y refuerce el denomi-
nado Tercer Sector. La reforma no supone, sin
embargo, una ruptura con los planteamientos
de la Ley 30/1994, sino que es continuista en las
soluciones y en los aspectos técnicos, en un
marco de mayor simplificacion y clarificacion,
que, como primera medida, ha llevado a la se-
paracién de la regulacién sustantiva de las fun-
daciones de la correspondiente al régimen fis-
cal especial de las entidades sin fines lucrativos.

El régimen fiscal especial sigue, en conse-
cuencia, apoyandose en los tres pilares basicos
actuales: un concepto particular de entidades
sin fines lucrativos, la tributacion de dichas enti-
dades en el Impuesto sobre Sociedades y el ré-
gimen aplicable en materia de tributos locales.
Habra que seguir buscando en las leyes espe-
ciales de los Impuestos Indirectos y en la Ley de
Haciendas Locales el resto de particularidades
fiscales aplicables a las entidades sin fines lu-
crativos. No obstante, la modificacion de la letra
A) del art. 45.1 del Texto Refundido del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juri-
dicos Documentados, resuelve una de las defi-
ciencias del régimen actual.

2. Novedades e insuficiencias
del Proyecto de Ley

a) Hay que referirse, en primer lugar, a las
que afectan a los requisitos de las entidades sin
fines lucrativos para poder acogerse al régimen
especial, entre las que habria que destacar las
referentes a participaciones en sociedades mer-

cantiles, que podrian mantenerse libremente, si
bien los administradores de entidades mercan-
tiles designados por las entidades sin fines Iu-
crativos que participen en su capital desempe-
faran su cargo gratuitamente, salvo que reinte-
gren a la entidades sin fines lucrativos las
retribuciones percibidas. Es también importante
la forma en que se aborda el gjercicio de activi-
dades econdmicas por las entidades sin fines
lucrativos, ya que, tratandose de actividades
econdmicas no exentas, se exige que el importe
neto de la cifra de negocios del ejercicio no su-
pere el 30 por 100 de los ingresos totales de la
entidad y que su desarrollo no vulnere las nor-
mas reguladoras de defensa de la competencia
en relacién con las empresas que realicen la
misma actividad.

Como novedades de segunda importancia
en el apartado de requisitos cabe citar la obliga-
cién de que las rentas no aplicadas a los fines
de interés general se lleven a la dotacién patri-
monial; la posibilidad de retribuir a los miem-
bros de los érganos rectores por la prestacion
de servicios distintos de los propios del cargo;
una regulacién mas precisa del destino del pa-
trimonio de las entidades en caso de disolucion
y el establecimiento de obligaciones formales
de rendicién de cuentas y titularidades mas ex-
haustivas que las actuales.

b) En segundo lugar, y por lo que se refiere a
la tributacién en el Impuesto sobre Sociedades,
cabe resenar la desfiscalizacion definitiva de las
rentas patrimoniales de las entidades sin fines
lucrativos y la introduccién de un sistema de
lista para la determinacién de las actividades
econdmicas exentas, lo que simplifica notable-
mente el procedimiento actualmente aplicable.
La lista es bastante completa, aunque quedan
ciertos flancos por cubrir, especialmente en los
&mbitos de infancia y juventud, asi como el uni-
versitario.

¢) En tercer lugar, y por lo que respecta a la
fiscalidad de las entidades sin fines lucrativos
en materia de Tributos Locales, se amplia el am-
bito de las actuales exenciones al Impuesto so-
bre el Incremento de Valor de los Terrenos de
Naturaleza Urbana, cuando la obligacion de sa-
tisfacer el impuesto recaiga sobre una entidad
sin fines lucrativos, asi como en las donaciones
realizadas a favor de las mismas.

d) La regulacién de los incentivos fiscales al
mecenazgo es objeto de revision, asimismo,
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con criterios continuistas, aunque ligeramente
incrementados. Las novedades mas importan-
tes son la concesién de las deduccicnes por la
constitucion, sin contraprestacién, de derechos
reales de usufructo sobre bienes, derechos o
valores y la transformacién de las deducciones
en base en el IS en una deduccién en cuota.

e) Mayores modificaciones cabe apreciar en
la regulacién de los beneficios fiscales aplica-
bles a las actuaciones de mecenazgo distintas
de la realizacién de donaciones y aportaciones.
Las que mas llaman la atencién son las siguien-
tes: la eliminacién de las restricciones a la con-
sideracién como gasto deducible del importe
satisfecho en virtud de convenios de colabora-
cion empresarial en actividades de interés ge-
neral, y la supresion, igualmente, de limites para
la deducibilidad de gastos en actividades de in-
terés general, lo que es lo mismo que derogar el
articulo 14 de la Ley del Impuesto de Socieda-
des en materia de liberalidades.

Esta ruptura fiscal del “status quo” vigente,
entre donaciones y aportaciones y actuaciones
de mecenazgo, digamos indirectas, podria te-
ner consecuencias en el medio plazo sobre la
instrumentacién de las decisiones empresaria-
les de colaboracién en actividades de interés
general y sobre la capacidad de las entidades
sin fines lucrativos para decidir sobre sus pro-
gramas de actuacién. Seria muy conveniente
graduar la intensidad de los beneficios fiscales
al objeto de primar las aportaciones a entidades
sin fines lucrativos, sin lugar a dudas. A este
asunto habria que afadir la necesidad de una
mayor generosidad fiscal en las deducciones
por donaciones en el IRPF y en el Impuesto de
Sociedades.

f) En otro orden de cosas, desaparecerian
los beneficios para la adquisicién de obras de
arte para oferta de donacién y se dara regula-
cion unitaria a los beneficios fiscales para pro-
gramas de apoyo a acontecimientos de excep-
cional interés publico, cuya reiteracion aconseja
la armonizacién normativa en torno a los mis-
mos.

g) Anotemos, finalmente, la inclusién, entre

las entidades sin fines lucrativos protegidas por
la Ley, de las organizaciones no gubernamenta-
les de desarrollo, en conexiéon con la Ley
23/1998 de Cooperacién Internacional para el
Desarrollo, y, entre las rentas potencialmente
exentas, las cantidades procedentes de conira-
tos de patrocinio publicitario, lo que iguala defi-
nitivamente el tratamiento de estos contratos
con el de los convenios de colaboracién salvo
en cuanto al IVA.

IV. CONCLUSION

En definitiva, afrontaremos una nueva etapa
a partir del inicio del ejercicio 2003, en el que
dispondremos de las leyes primordiales o pila-
res normativos del Tercer Sector como son la
Ley del Derecho de Asociacion (Ley Organica
1/2002), la Ley de Fundaciones y la Ley del Me-
cenazgo, que sin duda implantaran nuevos es-
cenarios de posibilidades de actuacion y desa-
rrollo de las fundaciones y otras entidades no lu-
crativas, permitiéndoles y favoreciéndoles para
que puedan cumplir mejor su funcion social de
contribuir a la solucidn de los problemas de los
ciudadanos y del pais, en una linea de coopera-
cién con los poderes publicos y de facilitacion
también a las empresas, bajo el principio de res-
ponsabilidad social corporativa, para que
desde esta perspectiva triple se pueda seguir
avanzando en la mejora de las condiciones de
vida de los ciudadanos y especialmente de los
colectivos en riesgo de exclusion, asi como el
desarrollo de acciones en favor de la cultura, la
I4+D+I, el medioambiente, etc., como manifes-
taciones del interés general.

NOTAS

(*) Director de Relaciones Sociales e Internacionales de la
Fundacién ONCE.

(1) B.O. del Estado, de 25 de noviembre de 1994.

(2) Proyecto de Ley de Fundaciones (B.O. de las Cortes Ge-
nerales, Congreso de los Diputados, de 20 de agosto de 2002).

(8) Proyecto de Ley de régimen fiscal de las entidades sin fi-
nes lucrativos y de los incentivos fiscales al mecenazgo (B.0. de
las Cortes Generales, Congreso de los Diputados, de 20 de
agosto de 2002).
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El nuevo marco fiscal de las entidades
sin fines lucrativos y del mecenauzgo

José M. Dominguez Martinez(*)

1. Introduccion

El presente trabajo tiene como objetivo efec-
tuar un analisis del nuevo marco fiscal previsto
en el Proyecto de Ley de Régimen Fiscal de las
Entidades sin Fines Lucrativos y de los Incenti-
vos Fiscales al Mecenazgo, que viene a refor-
mar la Ley 30/1994, de Fundaciones y de Incen-
tivos Fiscales a la Participacion Privada en Acti-
vidades de Interés General. El trabajo esta
estructurado de la siguiente forma: en primer
término, se exponen los principales aspectos
del nuevo régimen fiscal especial de las entida-
des sin fines lucrativos, para, a continuacion,
hacer lo propio en relacién con el sistema de in-
centivos fiscales al mecenazgo. El siguiente
apartado se destina a destacar las principales
novedades introducidas, en uno y otro ambito,
respecto a la legislacion vigente. Una sintesis
de los cambios propuestos pone fin al trabajo.

2. El régimen fiscal especial de las entidades
sin fines lucrativos

El Proyecto de Ley dedica su titulo Il a la regu-
lacién del régimen fiscal de las entidades sin fi-
nes lucrativos, que tiene caracter voluntario y op-
cional para las entidades que sean calificadas
como tales. A este respecto, se establece unare-
lacién cerrada de entidades (fundaciones, aso-
ciaciones declaradas de utilidad publica, organi-
zaciones no gubernamentales de desarrollo, de-
legaciones de fundaciones extranjeras vy
federaciones deportivas, ademas de las federa-
ciones y asociaciones de las distintas entidades
mencionadas) consideradas sin fines lucrativos,
siempre que cumplan una serie de requisitos:

1. Perseguir fines de interés general, de los
gue se ofrece una relaciéon no exhaustiva.

2. Destinar a la realizacién de tales fines,

dentro del plazo de cuatro afios desde el cierre
del ejercicio, al menos el 70 por 100 de los resul-
tados de las explotaciones econémicas que de-
sarrollen y de los ingresos netos que obtengan
por cualquier otro concepto, debiendo desti-
narse el resto a incrementar la dotacién patrimo-
nial o las reservas. Se entiende por ésta el con-
junto de bienes y derechos que estén afectos al
cumplimiento del objeto o finalidad especifica
de la entidad. Para el célculo de los ingresos se
excluyen los siguientes conceptos:

a) Aportaciones o donaciones recibidas en
concepto de dotacién patrimonial en el momento
de su constitucién o en un momento posterior.

b) Rentas obtenidas en la transmisién one-
rosa de bienes inmuebles en los que la entidad
desarrolle |la actividad propia de su objeto o fina-
lidad especifica, siempre que el importe de la
transmisidn se reinvierta en bienes inmuebles
en los que concurra la misma circunstancia,
dentro del plazo comprendido entre el afio ante-
rior a la fecha de entrega o puesta a disposicién
y los dos afos posteriores.

3. La actividad realizada ha de estar compren-
dida dentro de las relacionadas en el articulo 7 del
Proyecto de Ley (explotaciones econdmicas exen-
tas). Se permite, no obstante, que el importe neto
de la cifra de negocios correspondiente al conjunto
de las explotaciones econdmicas no exentas no
exceda del 40 por 100 de los ingresos totales. El
arrendamiento del patrimonio inmobiliario de la en-
tidad no se considera explotacién econdmica.

4, Con caracter general, los fundadores,
asociados, patronos, representantes y familia-
res (hasta el cuarto grado inclusive) no pueden
ser los destinatarios principales de las activida-
des realizadas, ni beneficiarse de condiciones
especiales para utilizar los servicios.
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5. Gratuidad de los cargos, como regla ge-
neral. Se prevé la posibilidad de retribucion por
prestacién de servicios distintos de los propios
del cargo, asi como el reembolso de los gastos
justificados, dentro de los limites previstos en el
IRPF para la consideracion de dietas exceptua-
das de gravamen,

6. En caso de disolucion, destino del patri-
monio integramente a entidades sin fines lucra-
tivos.

7. Inscripcion en el Registro correspondiente.

8. Cumplimiento de las obligaciones conta-
bles.

9. Rendicién de cuentas ante el organismo
publico competente, dentro del plazo de seis
meses desde el cierre del gjercicio, salvo legis-
lacién especifica.

10. Elaboracién de la memoria econdmica
anual.

El régimen fiscal previsto afecta esencial-
mente al Impuesto sobre Sociedades (IS) yalos
impuestos locales. En relacién con el IS, se es-
tablece una exencién para las siguientes cate-
gorias de rentas:

1. Ingresos:

a) Donativos y donaciones recibidos para
colaborar en los fines de la entidad.

b) Aportaciones o donaciones en concepto
de dotacion patrimonial, en el momento de su
constitucién o en un momento posterior.

¢) Ayudas econémicas recibidas en virtud de
los convenios de colaboracion empresarial y de
contratos de patrocinio publicitario.

d) Cuotas de asociados, colaboradores o
benefactores, siempre que no se correspondan
con el derecho a percibir una prestacion deri-
vada de una explotacién econémica no exenta.

e) Subvenciones, salvo las destinadas a fi-
nanciar la realizaciéon de actividades economi-
cas no exentas.

2. Las procedentes del patrimonio mobiliario
e inmobiliario de la entidad (dividendos, intere-
ses, canones, alquileres...).

3. Las derivadas de adquisiciones o de trans-
misiones, por cualquier titulo, de bienes o dere-
chos, incluidos los obtenidos con ocasiéon de la
disolucién y liquidacién de la entidad.

4. Las obtenidas en el ejercicio de las explo-
taciones econdmicas exentas. En relacién con
la calificacion de éstas, se sustituye el sistema
de exencién rogada por el de una lista cerrada.
Se consideran explotaciones econémicas exen-
tas las siguientes:

1. Prestacion de servicios de asistencia so-
cial e inclusidn social.

2. Prestacion de servicios de hospitalizacién
o asistencia sanitaria.

3. Investigacion cientifica y desarrollo tecno-
[6gico.

4. Explotaciones de bienes declarados de in-
terés cultural, museos, bibliotecas, archivos y
centros de documentacion.

5. Organizacién de representaciones musi-
cales, coreograficas, teatrales, o circenses.

6. Explotaciones econémicas de parques y
otros espacios naturales protegidos.

7. Educacion infantil (hasta los tres afios),
educacién especial, educacién compensatoria,
educacién permanente y de adultos, .y forma-
cion profesional (cuando estén exentas del IVA).

8. Organizacién de conferencias, coloquios,
cursos o0 seminarios.

9. Edicién de libros, revistas, folletos y mate-
rial audiovisual.

10. Prestacién de servicios de caracter de-
portivo.

11. Las explotaciones econdmicas que ten-
gan un caracter meramente auxiliar o comple-
mentario de las actividades encaminadas a
cumplir los fines estatutarios o el objeto de la
entidad sin fin de lucro, siempre que su cifra de
negocios del ejercicio no exceda, en su con-
junto, del 20 por 100 de los ingresos totales de
la entidad.

12. Las explotaciones econémicas de es-
casa relevancia (importe neto de la cifra de ne-
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gocios del ejercicio no superior en su conjunto a
20.000 euros).

A raiz de las exenciones resefiadas, la base
imponible queda constituida por las rentas deri-
vadas de las explotaciones econémicas no
exentas. No tienen la consideraciéon de gastos
deducibles:

a) Los gastos imputables exclusivamente a
las rentas exentas.

b) Las amortizaciones de elementos patri-
moniales no afectos a las explotaciones econd-
micas sometidas a gravamen.

¢) Las cantidades que constituyan aplica-
cién de resultados.

El tipo de gravamen aplicable a la base im-
ponible positiva correspondiente a las rentas
derivadas de las explotaciones econémicas no
exentas es del 10 por 100.

Por lo que se refiere a la imposicién local, se
mantienen las exenciones, a las que se concede
caracter automatico, en el Impuesto sobre Bienes
Inmuebles (IBI) para los bienes de titularidad de
las entidades, excepto para los afectos a explota-
ciones econdmicas no exentas del IS, asi como
en el Impuesto sobre Actividades Econémicas
(IAE) correspondiente a las explotaciones econd-
micas exentas. Adicionalmente, se introduce una
exencién en el Impuesto sobre Incremento de Va-
lor de los Terrenos de Naturaleza Urbana
(IIVTNU), en relacién con terrenos gque cumplan
los requisitos establecidos para aplicar la exen-
cion en el IBI. Finalmente, se introduce también el
caracter automatico para la exencién prevista en
el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados (ITPAJD).

3. Los incentivos fiscales al mecenazgo

El titulo 11l de la disposicién va dedicado al
desarrollo de los incentivos fiscales al mece-
nazgo. Inicialmente, se procede a acotar el am-
bito subjetivo de las entidades beneficiarias de
las actividades de mecenazgo:

a) Las entidades sin fines lucrativos a las que
sea de aplicacién el régimen fiscal especial.

b) Administracién central del Estado, auto-
némica y local.

¢) Universidades Publicas y Colegios Mayo-
res adscritos a las mismas.

d) Instituto Cervantes e instituciones analo-
gas de las Comunidades Auténomas con len-
gua oficial propia.

Las actividades de mecenazgo incentivadas
son las siguientes:

a) Donativos, donaciones y aportaciones.

b) Actividades y programas prioritarios de
mecenazgo.

¢) Convenios de colaboracién empresarial.
d) Gastos en actividades de interés general.

e) Programas de apoyo a acontecimientos
de excepcional interés publico.

A continuacién, se exponen los principales
aspectos del régimen tributario previsto para
cada una de estas lineas de actuacion:

a) Donativos, donaciones y aportaciones:

— Dan derecho a practicar deducciones los si-
guientes donativos, donaciones y aportacio-
nes irrevocables, puros y simples:

« Donativos y donaciones dinerarios, de bie-
nes o de derechos.

« Cuotas de afiliacion a asociaciones que no
se correspondan con el derecho a percibir una
prestacion presente o futura.

« La constitucién de un derecho real de usu-
fructo sobre bienes, derechos o valores, reali-
zada sin contraprestacion.

» Donativos o donaciones de bienes del pa-
trimonio histdrico o de interés cultural.

« Donativos o donaciones de bienes cultura-
les de calidad garantizada a favor de determina-
das entidades.

— Para los sujetos pasivos del IS, y los del
Impuesto sobre la Renta de no Residentes
(IRNR) que operen en territorio espafiol me-
diante establecimiento permanente, puede de-
ducirse en la cuota integra minorada el 35 por
100 de la base de la deduccién (importe, valor
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contable, de adquisicién...). Dicha base no
puede exceder del 10% de la base imponible del
periodo impositivo. Las cantidades que exce-
dan de dicho limite pueden aplicarse en los diez
ejercicios siguientes.

— Para los contribuyentes del IRPF, y los del
IRNR que operen en territorio esparol sin esta-
blecimiento permanente, la deduccién en la
cuota integra es del 25 por 100. La base de la
deduccidén no puede exceder del 10 por 100 de
la base liquidable del contribuyente.

— Exencidn para las ganancias patrimonia-
les y las rentas positivas que se pongan de ma-
nifiesto con ocasion de los donativos, donacio-
nes y aportaciones que se efectden.

— Exencién del IVTNU para los incrementos
que se pongan de manifiesto en las transmisio-
nes de terrenos, o en la constitucion de dere-
chos reales de goce limitativos del dominio, rea-
lizadas con ocasion de los donativos, donacio-
nes y aportaciones.

b) Actividades y programas prioritarios de
mecenazgo: se prevé la posibilidad de estable-
cimiento, por parte de las Leyes de Presupues-
tos Generales del Estado, de unarelacion de ac-
tividades prioritarias de mecenazgo, en relacién
con las que podran elevarse en cinco puntos
porcentuales los porcentajes y los limites de las
deducciones antes sefialados.

c¢) Convenios de colaboracién empresarial:
se entiende por convenio de colaboracién em-
presarial en actividades de interés general
aquél por el cual las entidades beneficiarias del
mecenazgo, a cambio de una ayuda econémica
para la realizacion de las actividades que efec-
tden en cumplimiento del objeto o finalidad es-
pecifica de la entidad, se comprometen por es-
crito a difundir, por cualquier medio, la participa-
cién del colaborador en dichas actividades. Las
cantidades satisfechas o los gastos realizados
por dicho colaborador tienen la consideracion
de gastos deducibles para determinar:

« La base imponible del IS.

..La base imponible del IRNR de contribu-
yentes que operan en territorio espafol me-
diante establecimiento permanente.

« El rendimiento neto de la actividad econé-
mica en régimen de estimacién directa del IRPF.

Este régimen fiscal resulta incompatible
con los demas incentivos fiscales por mece-
nazgo.

d) Gastos en actividades de interés general:
se prevé un régimen en los mismos términos
que los del apartado anterior para los gastos
realizados para fines de interés general.

e) Programas de apoyo a acontecimientos
de excepcional interés publico: se prevén incen-
tivos fiscales especificos, a determinar por Ley:

« Deduccién de la cuota integra del 15 por
100 de gastos e inversiones.

- Deducciones por donaciones y aportacio-
nes realizadas a favor del Consorcio que, en su
caso, se cree.

- Bonificacion del 95 por 100 de la cuota del
ITPAJD.

« Bonificacién del 95 por 100 del IAE.

« Bonificacion del 95 por 100 en impuestos y
tasas locales.

4. Principales novedades previstas

Los cuadros 1 y 2 permiten efectuar una
comparacion del cuadro normativo vigente con
el nuevo marco previsto, en relacién con el régi-
men fiscal especial y los incentivos fiscales al
mecenazgo, respectivamente. De su confronta-
cién pueden destacarse las novedades que se
recogen en el cuadro 3.

5. Consideraciones finales

El trabajo realizado permite poner de relieve
las siguientes consideraciones:

E! Proyecto de Ley analizado regula tanto el
régimen fiscal especial de las entidades sin fi-
nes lucrativos como el sistema de incentivos fis-
cales al mecenazgo. En una y otra vertiente se
introducen nuevas ventajas fiscales en aras de
favorecer la participacién privada en activida-
des de interés general.

En relacién con el mencionado régimen fis-
cal especial pueden destacarse los siguientes
aspectos:
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CUADRO 1
REGIMEN FISCAL DE LAS ENTIDADES SIN FINES LUCRATIVOS
ASPECTO NORMATIVA ACTUAL PROYECTO DELEY
A) AMBITO SUBJETIVO - Fundaciones — Fundaciones

— Asociaciones declaradas de utilidad pablica

- Asaciaciones declaradas de utilidad piblica
— Ofras entidades que se especifican

B) REQUISITGS 1. Perseguir fines de interés general

2, Destinar a dichos fines >70 por 100 rentas
netas, en un plazo de 3 afios desde obtencion
(se excluyen aportaciones en concepto de apor-
tacion patrimonial)

3. Actividad principal no consistente en activida-
des mercantiles

4. En caso de titularidad de participaciones ma-
yoritarias en sociedades mercantiles, justifica-
cidn de su necesidad para fines

5. Asociados, fundadores y familiares: no desti -
natarios principales de actividades, ni condicio-
nes especiales

6. Rendicion anual de cuentas

7. En caso de disolucién, aplicacién del patri -
monio a fines de interés general

8. Gratuidad de los cargos
9. Obligaciones contables

10. Inscripeion en registro o declaracion de uti -
lidad piblica

11. Comunicacién a Administracién tributaria

1. Perseguir fines de interés general

2. Destinar a dichos fines =70 por 100 resultados explotacio-
nes economicas e ingresos netos por cualquier otro concepto;
destino del resto a dotacion patrimonial (plazo de 4 afios desde
cierre ejercicio) (exclusiones para el célculo de los ingresos:
aportaciones o donaciones en concepto de dotacién patrimo-
nial; rentas por transmisidn onerosa inmuebles donde se desa-
rrolle actividad propia, en caso de reinversion)

3. Actividad desarrollada comprendida dentro de relacion de
actividades (actividades no exentas <40 por 100 ingresos tota-
les)

4. Fundadores, asaciados, patronos y familiares: no destina -
tarios principales de actividades, ni condiciones especiales

5. Gratuidad de los cargos

6. En caso de disolucidn, aplicacidn del patrimonio a fines de
interés general

7. Inscripcion en registro correspondiente

8. Obligaciones contables
9. Rendicién de cuentas
10. Memoria econémica anual

11. Procedimiento de opcion al régimen

C) IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES: 1. Resultados obtenidos en actividades objeto
social

C.1) RENTAS EXENTAS 2. Incrementos patrimoniales por adquisiciones
0 transmisiones a titulo lucrativo

3. Incrementos patrimoniales por transmisi6n
de elementos patrimoniales del activo fijo {exen-
citn por reinversion)

4, Posibilidad de extender exencién a resultados
explotaciones econdmicas coincidentes con ob-
jeto social

5. Cuotas de asociados

6. Subvenciones pablicas (no ligadas a explota -
ciones econdmicas)

1. Donativos y donaciones recibidos

2. Aportaciones o donaciones en concepto de dotacion patri -
monial

3. Ayudas econ6micas por convenios de colaboraci6n empre -
sarial y contratos de patrocinio publicitario

4, Cuotas de asociados

5. Subvenciones (no ligadas a explotaciones econémicas no
exentas)

6. Procedentes del patrimonio mobiliario e inmobiliario (divi -
dendos, intereses, cénones y alquileres)

7. Derivadas de adquisiciones o de transmisiones de bienes o
derechos

8. Obtenidas en el ejercicio de explotaciones econémicas
exentas (relacion)

C.2) PARTIDAS NO DEDUCIBLES 1. Gastos imputables a operaciones exentas

2. Amortizaciones de elementos patrimoniales
no afectos a actividades gravadas

3. Aplicaciones de resuttados

4, Exceso de valor atribuido a las prestaciones
de trabajo personal recibidas

1. Gastos imputables a rentas exentas

2. Amortizaciones de elementos pafrimoniales no afectos a
explotaciones econémicas gravadas

3. Aplicaciones de resultados
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CUADRQ 1 (conclusitn)

REGIMEN FISCAL DE LAS ENTIDADES SIN FINES LUCRATIVOS

ASPECTO

NORMATIVA ACTUAL

PROYEGTO DE LEY

C.3) BASE IMPONIBLE

Rendimientos netos derivados de:

— Explotaciones econdmicas (distintas objeto
social)

— Bienes y derechos integrantes patrimonio
- Incrementos patrimoniales gravados

Reduccidon en base imponible (condicionada a
su aplicacién);

— 30 por 100 intereses

— 30 par 100 rendimientos por arrendamiento
bienes inmuebles del patrimonio fundacional

Rentas derivadas de las explotaciones econémicas no exentas

C.4) TIPO DE GRAVAMEN 10 por 100 10 por 100
C.5) DEDUCCIONES CUOTA — Las previstas en IS —Las previstas en IS
- 200.000 pesetas, cuando se realicen exclusi -
vamente prestaciones gratuitas
D) TRIBUTOS LOCALES Carécter rogado (necesidad de solicitud a Ayun- Exenciones automaticas:

tamientos):

~ Exencidn en [BI: bienes no cedidos a terceros
mediante contraprestacion, afectos a objeto social

— Exencidn en 1AE (actividades objeta social)

—1BI: bienes (excepto los afectos a explotaciones econdmicas
no exentas del IS)

- |AE: por explotaciones ecandmicas exentas

- IVINU

E) IMPUESTO SOBRE
TRANSMISIONES PATRIMONIALES Y
ACTOS JURIDICOS DOCUMENTADOS

— Exencién rogada

— Exencion automatica

— Se amplia el &ambito subjetivo de las entida-
des que pueden acogerse al régimen especial,
con la incorporacién, entre otras, de las organi-
zaciones no gubernamentales de desarrollo.

— Se mantienen los aspectos formales del
régimen y se incorporan explicitamente otros
requisitos como la elaboracién de una memoria
econdémica anual.

— Se amplia de tres a cuatro afos el plazo
para la aplicacién de los beneficios obtenidos.

— Tiene lugar una significativa ampliacion
de las rentas exentas, de tal manera que la base
imponible del IS queda constituida Unicamente
por las rentas derivadas de las explotaciones
econdémicas no exentas.

— Se establece un caracter automatico para
las exenciones ya existentes en los tributos lo-
cales.

Por lo que respecta a los incentivos fiscales
al mecenazgo, se diferencian cinco tipos de ac-
tividades:

— En relacién con el mecenazgo general, se

amplian significativamente los conceptos des-
gravables, con la incorporacién de las donacio-
nes de dinero, bienes y derechos, cuotas de
afiliacion a asociaciones y usufructos. Para las
personas juridicas, se sustituye la deduccion en
la base imponible del IS por una deduccién en
la cuota del 35 por 100, que, evidentemente,
tiene el mismo efecto para las que tributen al
tipo de gravamen general. Para las personas fi-
sicas, se incrementa del 20 por 100 al 25 por
100 la deduccién en la cuota del IRPF.

— Se mantienen las actividades y programas
prioritarios de mecenazgo, los convenios de co-
laboracién empresarial y la deduccidén de gas-
tos en actividades de interés general. Respecto
a estos dos Ultimos incentivos se suprimen los
limites vigentes, pero se establece su incompa-
tibilidad con los demas incentivos previstos.

— Por Gltimo, se prevén incentivos especia-
les para los programas de apoyo a aconteci-
mientos de excepcional interés publico.

NOTA

(*) Universidad de Méalaga.
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CUADRO 2

REGIMEN TRIBUTARIO DE LAS APORTACIONES EFECTUADAS A ENTIDADES SIN FINES LUCRATIVOS

ASPECTO

NORMATIVA ACTUAL

PROYECTO DE LEY

A) DONATIVOS DEDUCIBLES

A.1) APLICACION Y LIMITES DEDUCCIONES

A.2) EXENCION DE INCREMENTOS
PATRIMONIALES

a) De bienes del patrimonio histdrico o de interés
cultural

b) De obras de arte de calidad garantizada

¢) De bienes que deban formar parte del activo
material de la entidad donataria

d) De cantidades donadas para la realizacion de
actividades del objeto social y en relacion con los
bienes histéricos y de interés

¢) (Personas fisicas) cuotas de afiliacién (siempre
que no se correspondan con una prestacion de
SBIvicios)

1) (Personas fisicas) cantidades donadas a fun -
daciones y asociaciones de utilidad publica

a) Donativos y donaciones dinerarios, de bienes
0 de derechos

b) Cuotas de afiliacién (sin contraprestacion)

¢} Usufructos

d) De bienes del patrimonio histdrico o de interés
cultural

e) De bienes culturales de calidad garantizada

— Personas juridicas: En BI IS.

ay b) 30 por 100 Bl previa (0 3 por 1.000 volu-
men ventas)

¢y d) 10 por 100 Bl previa (0 1 por 1.000 volu-
men ventas)

— Personas fisicas: 20 por 100 cuota IRPF
(limite base deducciones: 10 por 100 BL)

— IS (cuota): 35 por 100 - limite: 10 por 100 BI

— IRPF (cuota): 25 por 100 - limite base deduc-
cién: 10 por 100 BL.

— IR no residentes (cuota):
— Sin establec. permanente: 25 por100
(limite base 10 por 100 BL).
- Con establec. permanente: 35 por 100
(limite 10 por 100 BI)

Con ocasién de donaciones de determinados bie-
nes (a, b y ¢ del apartado A).

— Exenci6n para rentas y ganancias patrimonia-
les con motivo de donaciones y aportaciones

— Exencion del IIVTNU (donaciones)

B} ACTIVIDADES Y PROGRAMAS PRIORITARIOS
DE MECENAZGO

~ Posibilidad de establecimiento por Leyes de

— Elevaci6n hasta 5 p.p. de los limites

— Posibilidad"de establecimiento por Leyes de
PGE

- Elevacion hasta 5 p.p. los porcentajes de deduc-
cién y los limites

C) COLABORACION EMPRESARIAL

Convenio de colaboracion:
— Gasto deducible de las cantidades satisfechas

— Limite: 5 por 100 BI 6 0,5 por 1.000 volumen
ventas

Convenio de colaboracicn:
— Gasto deducible de las cantidades satisfechas

~ Incompatibilidad con los demds incentivos fis-
cales previstos

D) GASTOS EN ACTIVIDADES DE INTERES
GENERAL Y DE FOMENTO Y DESARROLLO DE
ALGUNAS ARTES

Gastos deducibles (lfimite: 5 por 100 BI 6 0,5 por
1.000 volumen ventas);

- Realizacion de actividades de interés

— Actividades de fomento y desarrollo de ciertas
artes

— Gastos realizados para fines de interés general:
deducibles

— Incompatibilidad con los demds incentivos fis-
cales previstos

E) PROGRAMAS DE APOYO A ]
ACONTECIMIENTOS DE EXCEPCIONAL INTERES
PUBLICO

— A determinar por Ley: incentivos especiales
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CUADRO 3

NUEVO MARCO FISCAL DE LAS ENTIDADES SIN FINES LUCRATIVOS
Y DE LOS INCENTIVOS FISCALES AL MECENAZGO: PRINCIPALES NOVEDADES

REGIMEN FISCAL DE LAS ENTIDADES SIN FINES LUCRATIVOS

Ambito subjetivo

Ampliacion a otras entidades (organizaciones no gubernamentales de desarrollo, delegaciones
de fundaciones extranjeras, federaciones deportivas...)

-Requisitos

— Ampliacién de 3 a 4 afios del plazo para la aplicacion de beneficios a fines de interés general.

— Exclusion, para el computo de los ingresos sujetos a dicha aplicacién, de las rentas por
transmision onerosa de los inmuebles donde se desarrolla a actividad propia, en caso de rein-
version.

— Inclusion de la actividad desamrollada dentro de la relacion de explotaciones econémicas
exentas (que sustituye al sistema de solicitud previa de la exencién de explotaciones econémi-
cas). Posibilidad de actividades no exentas, siempre que no superen el 30 por 100 de los in-
gresos totales.

— Libertad para la adquisicién de participaciones en sociedades mercantiles.
— Regulacién de la refribucion a los cargos por servicios distintos y del reembolso de gastos.
— Elaboraci6n de una memoria econémica anual.

Régimen tributario

— Ampliacién de las rentas exentas en el IS, cuya base imponible queda constituida por las
rentas derivadas de las explotaciones econdmicas no exentas.

— Exencitn para las ayudas econémicas por convenios de colaboracion empresarial y contra-
tos de patrocinio publicitario.

— Automaticidad de las exenciones (anteriormente rogadas) por IBI, |AE e [TPAJD.
— Exencidn por IIVTNU.

INCENTIVOS FISCALES AL MECENAZGO

Mecenazgo general

— Ampliacidn de los conceptos desgravables.

— Sustitucién de la deduccion en la base imponible del IS por una deduccién en la cuota del
35 por 100, para las personas juridicas.

— Para las personas fisicas, aumento de la deduccion en la cuota, del 20 al 25 por 100.

— Supresidn de la exencién de incrementos patrimoniales con ocasidn de las donaciones de
determinados bienes.

— Exencién del IIVTNU para donaciones.

Actividades y programas prioritarios de mecenazgo

— Exencién para rentas y ganancias patrimoniales con motivo de donaciones y aportaciones.

Gonvenios de colaboracién empresarial

— Supresion dei limite de los gastos deducibles.
— Incompatibilidad con los demas incentivos fiscales previstos.

Actividades de interés general

— Supresion del limite de los gastos deducibles.
— Incompatibilidad con los demés incentivos fiscales previstos.

Programas de apoyo a acontecimientos de excepcional
interés publico

-— Establecimiento de incentivos especiales, a determinar por ley.
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Comentario Grdfico

EL CUMPLIMIENTO DE LOS CRITERIOS DE CONVERGENCIA

DE LOS PAISES CANDIDATOS A LA UE

Juime R. Ferndndez y Angel Laborda(*)

La esencia constitutiva de la UE, recogida
tanto en el Tratado de Roma (1957) como en sus
posteriores modificaciones, Maastricht (1992) y
Amsterdam (1997), tiene como fin desarrollar un
proceso de integracién evolutivo y dindmico
gue se extienda al mayor nimero de paises po-
sible. En respuesta a esto, en el Consejo Euro-
peo de Luxemburgo de 1997 se abrieron las ne-
gociaciones con un amplio nimero de paises
‘de la Europa Central y del Este, para las que el
reciente si irlandés al Tratado de Niza ha su-
puesto la eliminacién del Gltimo gran escollo en
el largo camino a su incorporacion. La Unién
Europea (UE) deberia cerrar las negociaciones
con diez nuevos paises (Polonia, Republica
Checa, Hungria, Eslovaquia, Eslovenia, Litua-
nia, Letonia, Estonia, Chipre y Malta) durante la
cumbre de Copenhague los dias 12y 13 del pre-
sente mes, de manera que su ingreso se pueda
producir, a mas tardar, en mayo 2004. Se espera
que dos paises mas, Rumania y Bulgaria, pue-
dan acceder hacia 2007, mientras que no se vis-
lumbra una fecha concreta para Turquia, la cual,
segun la Comisién Europea, debe realizar es-
fuerzos adicionales para cumplir los criterios de
Copenhague.

Los criterios de Copenhague fueron estable-
cidos en el Consejo Europeo de junio de 1993,
con el fin de establecer los requerimientos de
caracter politico, econémico e institucional que
deberia cumplir todo pais que desease formar
parte de la UE. Por ello, desde ese instante, los

paises en transicién de la Europa Central y del
Este, y afios antes las economias de mercado
de Malta, Chipre y Turquia, comenzaron a intro-
ducir una serie de reformas econdémicas y politi-
cas fundamentales, con el fin de alcanzar, en un
plazo no muy lejano, la convergencia econo-
micay social necesaria para su integracién en el
entramado econdmico e institucional que cons-
tituye la UE.

Asistimos a un momento clave en la conse-
cucion de la vieja idea de integrar y unificar la
practica totalidad de los paises europeos bajo
una Unica estructura econdmica y politica. Es,
por tanto, el momento idéneo para realizar un
examen sucinto de cudl ha sido el camino reco-
rrido por estos paises en su proceso de conver-
gencia con la UE. El comentario gréfico de este
ndmero de Cuadernos recoge la convergencia
nominal y real de los paises candidatos desde el
momento en el que el proceso de ampliacién se
abrié oficialmente en 1997 hasta hoy.

Los modelos teéricos de crecimiento econé-
mico definen la convergencia como aquel pro-
ceso por el cual, economias que parten de dis-
tintos valores de produccién potencial alcanzan
a largo plazo niveles similares de renta per ca-
pita. Para explicar y analizar este fendmeno se
han introducido dos conceptos de convergen-
cia: convergencia absoluta y convergencia con-
dicional o relativa(1). Ambos utilizan el viejo
concepto clasico de estado estacionario. La
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CUADRO 1
ANEXO ESTADISTICO
Media
simple 10 Media
candidatos ponderada

cY CZ EE HU Lv L7 Mr PL SK SL  niciales (*)  BG RO TK UE

INFLACION IPC (Variacion media anual en porcentaje)

1997 3.3 8.0 9,3 18,5 8.1 8,8 64 15,0 6,0 83 9,2 10447 1548 85,7 1,7
1998 2.3 97 8,8 14,2 43 5,0 37 11,8 6,7 79 7.4 18,7 59,1 84,9 1,3
1999 11 1.8 3.1 10,0 2,1 07 23 7,2 10,8 6.1 45 2,6 45,8 64,2 1,2
2000 49 39 39 10,0 2,6 09 3.0 10,1 12,3 8.9 6,1 10,3 457 57,3 21
2001 2,0 45 5,6 9,1 2.5 1,3 25 53 73 8,6 49 74 345 57,6 23
7IPOS DE INTERES A CORTO PLAZO
1997 47 19,2 65 20,8 3,7 - 52 22,7 24,6 9,6 13,0 1368 86,0 70,3 4,8
1998 48 13,6 11,7 18,0 4.4 6,1 55 21,1 14,5 74 10,7 24 80,9 74,6 4,6
1999 52 6,8 49 14,8 47 6,3 50 14,1 115 68 8,0 2,6 80,8 735 34
2000 6,0 53 48 1,1 3.0 3,6 47 18,1 8,0 68 71 29 448 56,7 4,7
2001 49 5,0 45 10,9 5.2 34 47 17,1 74 6.8 7.0 3.7 41,0 92,0 43
DEFICIT PUBLICO (Porcentaje del PIB)
1997 - =27 2,0 -6,8 1.8 -1, -107 -43 -5,7 12 -3,2 -0,3 -45 -134 -25
1998 - 45 -04 -8,0 =07 -3,1 -108 -23 -4,7 -23 4,1 1,3 =32 -119 -1,6
1999 - -3.2 ~-4,0 -5,3 -53 -5 -8,3 -15 -6,4 -2,2 -4,6 0,2 -45 -187 -07
2000 - -3.3 -0,4 -3,0 =27 =27 -7,0 -1,8  -128 -3,2 -4 -0,6 -45 -6,0 -0.2(**)
2001 -3,0 5.2 0,5 4,1 -1,6 -19 -7,0 -39 -5.4 -25 -34 04 -33 -284 -0,8
DEUDA PUBLICA (Porcentaje del PIB)
1997 - 13,0 68 64,2 - 15,7 51,5 469 29,7 - 25 1074 16,5 55,6 71,0
1998 - 13,7 6,0 61,9 10,6 171 64,9 41,6 28,9 25,1 30,0 79,6 18,0 50,1 68,9
1999 - 145 6,5 61,0 13,7 23,0 59,9 42,7 40,2 26,4 32,0 79,3 24,0 65,9 67,3
2000 - 17,0 5.1 55,4 13.9 24,0 60,7 38,7 45,2 27,6 32,0 736 24,0 56,4 64,1
2001 - 23,7 48 53,1 16,0 23,1 65,7 39,3 441 275 33,0 66,3 233 1025 63,0
PIB PER CAPITA EN PPA (UE = 100)
1997 82,9 62,3 38,6 474 26,8 355 54,6 37,6 49,5 65,9 50,1 27.8 26,3 28,8 100,0
1998 83,8 60,2 39,4 43,8 27,6 36,5 54,7 385 49,8 66,6 50,6 28,1 247 28,6 100,0
1999 85,2 58,8 38,6 499 28,7 344 55,1 39,1 49,4 68,2 50,7 28,2 24,0 26,4 100,0
2000 78.2 56,0 40,9 50,6 311 36,0 54,6 40,0 46,6 68,0 50,2 26,7 24,4 249 100,0
2001 79,9 57,4 42,3 51,4 33,3 37,6 52,7 39,7 479 69,1 511 28,1 25,5 22,5 100,0
CRECIMIENTO REAL DEL PIB (Variacién media anual en porcentaje)
1997 24 -0,8 9,8 46 8,4 73 49 6,8 5,6 4.6 54 -5,6 -6,1 75 25
1998 5,0 -1.0 46 49 48 5,1 34 4,8 4,0 38 39 4,0 -4.8 31 29
1999 4,6 05 -0,6 4,2 28 -39 4.1 41 1,3 52 22 2,3 -1,2 4,7 28
2000 5,1 33 71 52 6.8 3,8 55 4,0 2.2 46 48 54 18 7.4 34
2001 4,0 33 5,0 38 7.7 59 -0,8 11 3,3 3,0 36 4,0 53 -7,4 15
Media 97/01 4,2 11 5.2 45 6,1 36 34 42 33 4.2 4,0 2,0 -10 1,2 26
TASA DE PARO HOMOGENEIZADA (Porcentaje de la poblacion activa)
1997 34 43 10,6 9,0 14,4 141 56 11,0 11,8 6.6 9,1 13,7 55 6.7 10,0
1998 34 59 9,6 8,9 14,5 12,5 56 9,9 12,5 74 9,0 12,2 5,6 6,8 94
1999 59 85 11,7 69 13,7 10,2 58 12,3 15,9 73 9,8 14,1 6,2 7.7 8,7
2000 49 8,8 13,2 6,6 14,2 15,6 6.5 16,3 19,1 6.9 1.2 16,3 7.0 6.6 78
2001 4,0 8,0 12,4 5,7 13,1 16,5 6.5 18,4 19,4 57 1.0 19,9 6,6 8.5 74
CRECIMIENTO DEL EMPLEQ (Variacion media anual en porcentaje)

1997 -0,3 -07 0,1 0,0 19 0,6 -0,1 1,4 11 -05 0,1 -39 -3,8 - 1,0
1998 1,0 -14 -2,0 14 0,6 -0,8 -0,1 1,2 1,5 0,0 0,1 -0,2 -23 - 1.8
1999 13 -21 -43 3.1 -0,5 -05 07 -39 -3,2 1,2 -0,8 -21 -45 - 1,7
2000 2.8 -0,7 -13 1,0 0,0 =37 1,2 -1,6 -2,5 11 -04 -4,7 25 - 1,9
2001 19 0.4 08 0,3 -0,1 -43 1,1 -19 1.0 06 0,0 44 -0,6 - 1,2
Media 97/01 13 -09 -1.3 1,2 0.4 -1,7 0,6 -1,0 -0,9 05 -0,2 -3,1 -17 - 15
Nota: CY: Chipre; CZ: Reptiblica Checa; EE: Estonia; HU: Hungria; LV: Letonla; LT: Lituania; MT: Malta; PL: Pofania; SK: Eslovaquia; SL: Eslovenia; BG: Bulgaria; RO: Rumania;
TK: Turquia.

(*) Paises admitidos a integrarse en mayo de 2004: CY, CZ, EE, HU, LV, LT, MT, PL, SK'Y SL.
(**) Descontados los ingresos por licencias de UMTS.
Fuente: Comisitn Europea, 2002 Regular Report on Candidates' Progress Towards Accession, October, 2002.
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convergencia absoluta considera que todos los
paises tienden a converger hacia un mismo es-
tado estacionario. Sin embargo, en la practica el
nivel de renta de ese estado estacionario puede
diferir de unos paises a otros en funcién de la
cultura y las preferencias de los individuos, de
sus instituciones y de sus sistemas impositivos
y legales, por lo que en realidad cada pais con-
verge hacia su propio estado estacionario, lo
gue ha venido a denominarse convergencia
condicional(2). El andlisis sobre la existencia o
no de convergencia entre la UE y [os paises can-
didatos asi como su evolucién se realizara, si-
guiendo el punto de vista de la Comisién Euro-
pea, desde la perspectiva de la convergencia
absoluta.

El conjunto de los indicadores agrupados en
el grafico 1 muestra el estado de la convergen-
cia nominal (convergencia en precios y en con-
diciones monetarias y financiaras) de los paises
candidatos con respecto a la UE en el afio 2001.
Debajo de cada grafico se ahaden la media de
la UE y de los 10 candidatos a integrarse en
mayo de 2004 (candidatos iniciales), el diferen-
cial entre ambas y la desviacion tipica de los di-
ferenciales de los 10 candidatos respecto a la
media de la UE, que permiten evaluar el grado
de convergencia para cada una de las variables
entre 1997 y 2001. En su calculo no se han te-
nido en cuenta Bulgaria, Rumania y Turquia. A
partir de la desviacién tipica se pretende aproxi-
mar el concepto que en la literatura se ha deno-
minado sigma-convergencia(3). En la medida
en que la convergencia nominal favorece la con-
vergencia real, ambas deberian perseguirse en
paralelo. Por ello, se exponen en el grafico 2
cuatro indicadores que pretenden mostrar el
grado de convergencia real.

En el grafico 1.1. se puede observar que el
mayor grado de convergencia nominal se ha
producido en el control de la inflacién, donde el
diferencial se ha reducido a unatercera parte en
el periodo considerado. Las causas de esta im-
portante mejora se pueden encontrar tanto en
las politicas macroeconémicas como en las re-
formas estructurales introducidas en los merca-
dos de bienes, servicios y factores, inducidas a
su vez por los acuerdos de adhesidn que la ma-
yor parte de estos paises han firmado con la UE.
Hay que destacar que la convergencia en térmi-
nos de precios ha sido ardua para muchos de
estos paises, en concreto las antiguas econo-
mias centralizadas. Por un lado, como conse-
cuencia del amplio proceso de desinflacién que

hatenido lugar en la UE y, por otro, porque el es-
tablecimiento de economias de mercado y la
consiguiente liberacién de precios condujeron,
en un primer instante, a elevadas tasas de infla-
cion. En este sentido, la vinculacién de muchas
de las monedas de estos paises con respecto al
marco y actualmente al euro, a través de meca-
nismos como el currency board, ha servido para
incrementar la confianza de los inversores inter-
nacionales respecto al compromiso de sus go-
biernos por llevar a cabo los esfuerzos necesa-
rios para su pronta incorporacion a la UE. El gra-
fico 1.2. refrenda la convergencia en precios,
pues los tipos de interés, en concordancia con
la convergencia mostrada por la inflacién y de
acuerdo con el efecto Fisher, también conver-
gen.

Sin embargo, las disparidades en el déficit
publico (gréfico 1.3.) son mucho mayores, y es
mas, éstas se han visto aumentadas a lo largo
del periodo. Ahora bien, este fenédmeno debe
ser matizado, puesto que se ha producido en un
contexto favorable de reduccién del déficit en
muchos de los paises candidatos. EI mayor
grado de divergencia se podria achacar no
tanto a la falta de esfuerzo por parte de estas
economias como al resultado de los planes de
estabilidad aplicados en muchos paises de la
UE durante el mismo periodo a raiz del Tratado
de Maastricht, que llevaron a reducir el déficit
medio del area desde el -2,5 por 100 del PIB en
1997 al -0,6 por 100 en 2001.

Por o que respecta a la deuda publica (gra-
fico 1.4.), la convergencia de los paises candi-
datos respecto de la UE es relativamente ele-
vada y tiende a aumentar a lo largo del periodo.
Ahora bien, debe ponerse de relieve que, para
esta variable en concreto, la convergencia se
produce a la inversa que en las restantes. Los
paises candidatos, y en concreto las antiguas
economias centralizadas, parten de niveles muy
bajos de endeudamiento que tienden a aumen-
tar con el tiempo (con notables excepciones
como la de Bulgaria o Polonia), aproximandose
con ello a la media de la UE establecida en el 63
por 100 del PIB. En cierta medida la UE, al con-
trario que en el caso del déficit, ha favorecido
esta convergencia reduciendo el nivel medio de
endeudamiento de sus economias integrantes
Yy, en consecuencia, aproximandolo a los niveles
mas reducidos de los candidatos.

Respecto a la convergencia real (gréafico 2),
que es la que interesa en Ultima instancia desde
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GRAFICO 1
CONVERGENCIA NOMINAL DE LOS PAISES CANDIDATOS A LA UE
1.1. Inflacién IPC 1.2. Tipo de interés medio a c/p
Afio 2001. Porcentaje de variacion interanual Ao 2001. Porcentajes
10 e > %ﬁe
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ol
CY CZ EE HU LV LT MT PL SK SL BG RO TK CY CZ EE HU LV LT MT PL SK SL BG RO TK
1997 2001 1997 2001
Media UE 1,7 23 Media UE 4,8 4,3
Media simple 10 Media simple 10
candidatos iniciales (*) e ad candidatos iniciales (*) L 7
Diferencial 10 Diferencial 10
candidatos - UE 75 26 candidatos - UE 8.2 27
Desviacion tipica (**) 4,4 238 Desviacion tipica (**) 8,7 4.1
1.3. Déficit ptblico 1.4. Deuda publica
§ Afio 2001. Porcentaje del PIB o Afio 2001. Porcentaje del PIB
? 100
0]
| Media
| 804 de la UE
2
| .
| 604
-4 .
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CY CZ EE HU LV LT MT PL SK SL BG RO TK CY CZ EE HU LV LT MT PL SK SL BG RO TK
1997 2001
: 1907 it Media UE 71 63
s &g 08 Media simple 10 - =
Media simple 10 32 34 candidatos iniciales (*) ’
candidatos iniciales (*) ! ! Diferencial 10
Diferencial 10 07 26 candidatos - UE -38,5 -30
ndigaios 2 UE Desviacion tipica (**) 25,8 20,4
Desviacion tipica (**) 3,9 2,2

(*) Paises admitidos a integrarse en mayo de 2004: SK: Eslovaquia; CY: Ch|pre CZ: Replblica Checa; EE: Estonia; HU: Hungria; LV: Letonia;
LT: Lituania; MT: Malta; PL: Polonia y SL: Eslovenia. Ademds de estos 10 paises, se incluyen en los graficos BG: Bulgaria;

RO: Rumania y TK: Turquia.
(**) Es la desviacion tipica de los diferenciales de los 10 paises admitidos a incorporarse en la UE en mayo de 2004 respecto a la media UE.

Fuente: Comision Europea.
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GRAFICO 2 )
CONVERGENCIA REAL DE LOS PAISES CANDIDATOS A LA UE
2.1. PIB per capita real en PPA 2.2. Crecimiento del PIB
Afio 2001 UE =100 Variacién media anual 1997-2001
100 - —rim e ——— e T T 7 =
!
f 6
5
Media
de Ia UE

ﬂI IIIIIIII
M“““l B

0~
-1 T T T
CY CZ EE HU LV LT MT PL SK SL BG RO TK CY CZ EE HU LV LT MT PL SK SL BG RO TK
1997 2001 97/01
Media UE 100 100 Media UE 2,6
Media simple 10 50.1 51.1 Media simple 10 4
candidatos iniciales (*) ! ! candldatos iniciales (*)
Diferencial 10 Diferencial 10 candidatos -
candidatos - UE 459 48,9 UE 4
Desviacién tipica (**) 16,8 14,6 Desviacion tipica (**) 1,3
2.3. Tasa de paro 2.4. Crecimiento del empleo
55 Ano 2001 Porcentaje de la poblacion activa s Variacién media anual 1997-2001
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cY CZ EE HU LV LT MT PL SK SL BG RO TK CY CZ EE HU LV LT MT PL SK SL BG RO TK
1997 2001 97/01
Media UE 10 7,4 Media UE 1.5
Media simple 10 01 1 Media simple 10 02
candidatos iniciales (*) ! candidatos iniciales (*) ’
Diferencial 10 Diferencial 10
candidatos - UE 2 e candidatos - UE 1
Desviacion tipica (") 4 57 Desviacion tipica (**) 1,1

(*) Paises admitidos a integrarse en mayo de 2004: SK: Eslovaquia; CY: Chipre; CZ: Reptblica Checa; EE: Estonia; HU: Hungria; LV: Letonia;
LT: Lituania; MT. Malta; PL: Polonia y SL: Eslovenia. Ademés de estos 10 paises, se incluyen en los graficos BG: Buigaria;

RO: Rumania y TK: Turquia.
(**) Es la desviacion tipica de los diferenciales de los 10 paises admitidos a incorporarse en la UE en mayo de 2004 respecto a la media UE.

Fuente: Comision Europea.
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el punto de vista de la integracion, los avances
han sido mucho menores. El mas importante de
estos indicadores es el de la renta per cépita,
puesto que de su dispersiéon dependera directa-
mente el grado de convergencia. Los otros tra-
tan de paliar la falta de informacién homogénea
sobre la acumulacién de capital fisico, humano
o tecnolégico, a la par que tratan de explicar el
proceso de reestructuracidon econdémica sufrido
por estos paises a lo largo de estos anos.

Siatendemos al diferencial del PIB per capita
en el grafico 2.1., la reduccién en el periodo ha
sido tan sélo de un punto porcentual. Es mas,
solo cinco de los trece paises superan el 50 por
100 de la renta per capita media de la UE y, de
éstos, solo la Republica Checa y Hungria tienen
cierta entidad en términos de poblacion. Sin
embargo, los resultados no son del todo negati-
vos. Se puede observar en el gréfico 2.2. como
las tasas de crecimiento medio del PIB en el pe-
riodo han sido significativamente superiores a
las de la UE, corroborando la mayor distancia al
estado estacionario que existe en estas econo-
mias con relacién a las de la UE.

Por otra parte, la divergencia en la tasa de
desempleo y en la creacién de empleo, que se
observa, respectivamente, en los graficos 2.3. y
2.4. (el diferencial en la tasa de paro no sélo no
se reduce sino que crece), y el alto nivel de de-
sempleo en el que se desenvuelven muchos de
estos paises (el paro afecta mas a los paises
grandes que a los pequenos}, pueden explicar
distintos aspectos del proceso de convergencia
real de estas economias. El paro crece mucho
mas en las antiguas economias centralizadas
gue en otras como Malta, Chipre o Turquia, lo
gue estaria poniendo de manifiesto la necesaria
reestructuracién de sus tejidos industriales con
el fin de hacer frente a la inminente competencia
procedente de los paises comunitarios, por otro
lado, uno de los requisitos basicos para su inte-
gracién. El desempleo es sin duda, a dia de hoy,
uno de los principales problemas que deben
afrontar los paises candidatos y cuya solucién
pasa por elevar el potencial de crecimiento y la
generacién de nuevas actividades competitivas.

En resumen, se puede concluir que alo largo
de los Gltimos cinco afos se ha producido una
significativa convergencia nominal de los paises

candidatos con la UE, lo que ha redundado en
un mayor clima de estabilidad econdmica en los
paises candidatos. La convergencia nominal, tal
y como vaticinan los modelos teéricos, ha favo-
recido la convergencia real que, aunque aun
hoy sea reducida, avanza a buen ritmo, espe-
cialmente si se la compara con la de otras regio-
nes econdémicas mundiales. Todo ello consti-
tuye una buena base para la proxima amplia-
cién. De hecho, el ritmo que en adelante
presenten la convergencia nominal y real de es-
tos paises con respecto a la UE va a depender
mucho de las medidas que unos y otros adop-
ten. No se debe olvidar que la forma mas segura
para crecer mas deprisa que los paises de la UE
pasa, en primer lugar, por adaptar sus institucio-
nes econdmicas, juridicas y politicas con la ma-
yor celeridad posible, consiguiendo asi modifi-
car su estado estacionario acercidndolo al de los
paises de la UE. En segundo lugar, bastara con
el mantenimiento de los nada despreciables ni-
veles de educacién de su poblacién, tasas cre-
cientes de inversién provenientes del exterior y,
finalmente, un cada vez mayor porcentaje de
apertura comercial, para que la convergencia
que ya se ha producido en otras regiones euro-
peas en el pasado se repita una vez mas.

NOTAS
(*) Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS.

(1) La convergencia absoluta hace referencia a los concep-
tos, definidos por Sala-i-Martin (1990), beta-convergencia y sig-
ma-convergencia. Se dice que hay beta-convergencia si se ob-
serva que los paises pobres crecen mas que los ricos, es decir,
si el hecho de tener tasas de crecimiento més elevadas esta aso-
ciado a tener una renta menor. Se dice que hay sigma-conver-
gencia si la dispersidn y las desigualdades entre paises se redu-
cen alo largo del tiempo. Para que haya sigma-convergencia es
necesario que previamente haya beta-convergencia.

(2) De acuerdo con los modelos neoclésicos, la propiedad
convergente se desprende de la consideracién de rendimientos
decrecientes para el capital, de modo que las economias mas
alejadas de su propio estado estacionario (relacién de capital
trabajo menor) tienden a tener mayores tasas de rendimiento y,
por tanto, de crecimiento.

(3) Los modelos de crecimiento endégeno también hacen
referencia a la convergencia. Estos modelos, al atribuir a exter-
nalidades como la formacién de capital humane rendimientos
crecientes, suponen que una ventaja inicial de una nacién sobre
ofra resulta en una diferencia permanente en el nivel de renta per
capita y, por tanto, anula toda posibilidad de convergencia, de
modo que se mantiene estable la tasa diferencial de crecimiento
entre paises.
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Gabhinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPAROLA

NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2002

Revision al alza del crecimiento del PIB pre-
visto para 2002...

El crecimiento del PIB estimado por la CNTR
para el tercer trimestre del afio (1,8 por 100 en
tasa interanual) superd en una décima las previ-
siones de consenso del panel, lo que se ha tra-
ducido en una ligera revision alza de la prevision
media para 2002, que ahora queda en el 2 por
100. Esta cifra es la misma que la prevista a co-
mienzos del ano, en la encuesta de enero, no
habiéndose modificado desde entonces més de
una décima arriba o abajo, lo que contrasta con
los bruscos movimientos al alza y a la baja que
han registrado las previsiones para otras gran-
des economias internacionales, como la de
EE.UU. En este sentido, puede decirse que la
economia espanola, a pesar de su menor ta-
mano y mayor dependencia del exterior, se esta
comportando de forma mas estable y predeci-
ble.

El aumento en una décima porcentual en la
tasa del PIB proviene del sector exterior, cuya
aportacion se estima ahora neutra, en vez de li-
geramente negativa, mientras que la demanda
interna se mantiene sin cambios, lo que signi-
fica que la CNTR no ha aportado sorpresas sig-
nificativas en este &mbito. Se revisa moderada-
mente a la baja el consumo de los hogares y la
inversién en equipo, pero ello es compensado
por las revisiones al alza de la construccion vy,
sobre todo, del consumo publico, aunque esta
variable no se recoge en el cuadro 1. Los flujos

de comercio exterior de bienes y servicios si re-
gistran, en cambio, sustanciales modificacio-
nes, elevandose las tasas 1,5 y 1,3 puntos
porcentuales (pp) para las exportaciones e im-
portaciones, respectivamente. En este caso, los
datos del tercer trimestre fueron mucho mas al-
tos de lo previsto, si bien cabe pensar que los
mismos no estdn exentos de cierta irregulari-
dad.

... pero a la baja el de 2003.

Elhecho de que la CNTR del tercer trimestre
fuese algo mas favorable que lo previsto no ha
llevado a los panelistas a subir sus previsiones
para 2003, sino que, por el contrario, el creci-
miento del PIB se rebaja en una décima por-
centual, hasta el 2,4 por 100. Los limites inferior
(1,9 por 100) y superior (2,6 por 100) del inter-
valo en el que se situa esta cifra pueden consi-
derarse bastante cercanos entre si, lo que sig-
nifica que hay un amplio consenso sobre las
posibilidades de crecimiento de la economia
espafola en el proximo afio. El perfil trimestral
(cuadro 2) marca un practico estancamiento
durante el cuarto trimestre de este afo y el pri-
mero del proximo a una tasa ligeramente infe-
rior al 2 por 100 y una recuperacién a partir del
segundo trimestre, para acabar en el 2,8 por
100 en el cuarto.

Una evolucién similar se estima para el con-
sumo privado, si bien éste mantiene tasas algo
inferiores al las del PIB y su recuperacién se pro-
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPARA. NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2002
Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Consumo Formac. bruta FBCF FBCF Demanda Exportaciones  Importaciones

PIB hogares de capital fijo  Construccidn  Equipo y otra interna bienes y serv.  bienes y serv.

2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003

AFL v 20 24 17 23 16 35 46 44 -38 20 19 27 15 63 11 70
BBVA ..o . 19 25 16 24 13 28 44 36 -23 20 19 27 10 39 09 45
Caixa Catalunya......c.covcrereernnn. 19 19 18 19 11 04 43 24 -26 -21 19 18 10 25 09 22
Caja Madrid.......co.cconuiiriccannns 19 24 18 22 12 23 43 21 -24 25 19 23 10 39 08 36

CEPREDE 24 17 23 15 32
Consejo Superior de Cdmaras.. 20 26 19 21 09 37

44 30 -20 34 19 25 10 49 11 48
44 35 -35 40 19 25 10 54 09 50

FUNCAS ...t 19 25 18 24 14 35 45 35 -22 35 20 28 13 52 15 58
ICAE......oecreer e reeeines 20 25 17 17 15 24 45 39 -20 06 19 22 05 52 04 41
[0 20 26 17 24 17 33 43 35 -16 30 20 27 10 46 10 458
[EE oo sese e s 21 26 18 25 19 29 44 37 10 20 20 27 -05 40 -05 43
. Flores de Lemus ..c.ovveevenrnen 19 26 19 25 16 34 46 36 -32 30 18 29 02 49 -01 54
INTErMONEY ..o 20 20 18 19 11 20 41 32 -40 05 18 19 -1,7 56 -21 50
" GalXa" ovevrersierersrens e 19 25 17 25 16 35 45 42 -18 26 19 28 07 48 07 56
Santander Centrat Hispano....... 19 25 1,7 23 11 29 42 35 -25 21 19 25 11 56 09 54
COWSENSO (MEDIAY ... 20 24 18 22 14 29 44 34 -25 21 19 25 07 48 05 48
Méximo.... 26 19 25 19 37 46 44 10 40 20 29 15 63 15 70
MIRIMO..ceceer et 19 16 17 09 04 41 21 -40 -21 18 18 17 25 -21 22

Diferencia 2 meses antes(4).... 01 -01 -01 -0,3 -01 00

61 o0t -03 03 00 -01 15 03 13 02

- Suben(5) 4 0 0 2 3 4 5 6 3 3 5 3 11 6 1 6
~ Bajan(b) 3 4 12 7 8 6 4 4 8 6 5 7 1 3 1 5
Diferencia 6 meses antes(4).... -0,1 -0,5 -04 -07 -02 -0 04 -04 -10 -21 02 -06 -14 -14 -16 -18

Pro memoria:
Gobierno (septiembre 2002).... 22 30 19 29 17 38 47 43 -18 32 21 31 -06 40 -06 44

Comisi6n UE (nov. 2002) ........ 19 26 17 23 15 25 45 29 -39 20 18 25 04 59 -05 56
FMI (septiembre 2002)............. 20 27 - - - - - - - - - - - - - -
OCDE (nov. 2002) .......cococcunne.. 18 25 18 26 13 32 - - - - 18 28 -02 55 -04 61

(1) Remuneracién media por puesto de trabajo asalariado equivalente a iempo completo: incluye todos los conceptos de coste laboral para las empresas.
(2) En términos de Contabilidad Nacional: puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

(3) Saldo de la balanza por cuenta corriente, segin estimaciones del Banco de Esparia.

(4) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (0 seis meses antes).
(5) Naimero de panelistas que modifican al alza (a la baja) su prevision respecto a dos meses antes,

(6) Deflactor del consumo privado.

(7) Necesidad de financiacion frente al resto del mundo. Esa cifra es superior al saldo por ¢/c en torno a 0,8 por 100 del PIB.

ducird ya, aunque de forma moderada, en el pri-
mer trimestre del préximo afo, probablemente
por el impulso de la rebaja del IRPF. Este im-
pulso se prevé, sin embargo, muy moderado e
inferior al estimado por el Gobierno, lo que su-
pone que los panelistas asumen que las familias
dedicaran el aumento de su renta disponible
mas a ahorrar que a consumir. Para el conjunto
del ano se estima una tasa del 2,2 por 100, tres
décimas por debajo de la anterior encuesta. En
cuanto a la formacién bruta de capital fijo, los
cambios son escasos y de la misma direccion y
magnitud que los comentados para 2002: se re-
baja la tasa de la inversidn en equipo en tres dé-

cimas y al alza la de la construccién en una. Es
de destacar la dispersién que observan las pre-
visiones para la inversion en equipo, situandose
los limites entre el —2,1 por 100 y el 4 por 100,
mientras que el consenso sobre la construccion
es mas cerrado. En todo caso, las tendencias
apuntan a una recuperacion de la primera y, en
sentido contrario, a una desaceleracioén de la
segunda. Las exportaciones e importaciones re-
gistran revisiones al alza, aunque moderadas y
casi de lamisma entidad, lo que mantiene enlos
mismos términos que en la encuesta anterior
(unas dos décimas negativas) la aportacion del
saldo exterior.
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. GUADRO 1 (Continuacién)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA. NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2002
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Produccidn IPC Costes Paro (EPA) Saldo bal. pagos  Saldo AA.PP.

industrial (IPl) ({media anual) laborales(1) Empleo(2)  {Porc. pobl. activa) (Porc. del PIB)(3) (Porcentaje del PIB)

2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003

-0,6 1,3 3,6 3,3 3,8 4,0 1,0 15 114 110 =25 =21 -0, =02 AFl
02 2.3 3,5 3,2 3,5 3,7 1.3 12 114 N3 -24 -21 -03 =06 .o BBV

-08 - - - - - - - 16 122 - - - - . R Caixa Catalunya
0,1 23 3,5 3,2 37 34 1,3 t4 114 115 24 =22 -01 =02 Caja Madrid
0,0 2,3 3.4 2,8 3,7 3.9 13 13 13 15 =27 -28 -02 =03 .. CEPREDE
0,0 2,8 35 28 - - 1,0 1,5 11,3 109 =20 -2.2 0,0 0,0 Consejo Superior de Cdmaras
0,3 4,0 3,5 32 3.9 3,9 1,3 1,7 115 M7 -23 -23 0.0 04 ... FUNCAS

-0.6 2,0 3,5 33 4,2 4,2 1,2 14 H5 11,8 -19 -7 0,0 =02 . ICAE
0,2 2,6 3,6 29 3,7 3,5 1,4 1,9 11,4 11,0 -26 -25 0,0 02 ... ICO
0,5 2.4 3,6 3,0 3,8 3,5 1,2 1,5 112 11,0 -25 -24 0,0 00 .o |EE
0,0 1,3 3,5 3.1 3,8 3,7 15 t9 114 M1 A7 =20 -03 03 ......... . Flores de Lemus
0,1 3,5 3,6 34 3,8 3.5 1.8 15 19 125 =25 -23 -04 02 ... Intermoney
0,3 3,4 3,6 3,3 3,8 3,6 13 14 M5 17 =27 =30 -02 =03 "la Caixa"
0,0 21 3,6 32 3,8 3,5 1,3 1.6 11,4 116 -24 -21 0,0 0,0 .. Santander Central Hispano
0,0 28 3.5 34 38 3.7 & 16 114 415 =24 -23 -0 -0.2 CONSENSC (MEDIA)
0,5 4,0 3,6 34 4,2 42 1,8 19 11,9 125 17 -7 0,0 00 ...l Maximo

-0,8 1,3 34 2.8 35 3.4 1,0 1,2 11,2 109 -27 =30 -04 =06 ... Minimo
0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 01 -01 0,1 0.4 0,1 0.1 0,0 0,0 . Diferencia 2 meses antes(4)
6 3 5 5 6 3 5 2 7 8 6 4 3 0 Suben(5) —
6 5 4 2 3 0 2 6 2 3 2 3 2 T Bajan(5) -

-05 -0,2 0.3 02 0,1 0,3 01 -06 0,2 0,8 0,0 0,1 0.1 -0,1 . Diferencia 6 meses antes{4)

Pro memoria:

- - 35(6) 31(6) 34 3,5 11 1,8 11,3 1,0 A6@)-1,7(7) 0,0 0,0 . Gobierno (septiembre 2002)
= - 3,6 2.9 4,2 3,5 1,3 1,8 11,4 109 40 -20 0,0 ~-0,3 ... Comisi6n UE (nov. 2002)
- - 28 2.4 - - - - 10,7 99 -1,7 -8 - - FMI (septiembre 2002)
= - 35 3,0 - - - - 112 11,2 -24 -26 0,0 =01 ......... OCDE (nav. 2002)

SIGLAS: AFl: Analistas Financieros Internacionales. BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. CEPREDE: Centro de Prediccion Economica, Univ. Auténoma de Madrid.

FUNCAS: Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas. ICAE: Instituto Complutense de Analisis Econdmico. ICO: Instituto de Crédito Oficial. |EE; Instituto de Estudios Eco-
ndmices. . FLORES DE LEMUS: Instituto Flores de Lemus de la Univ. Carlos Ill de Madrid. "la Caixa": Caja de Aharros y Pensiones de Barcelona. FMI: Fondo Monetario Interna-
cional, OCDE: Organizacidn para la Cooperaci6n y el Desarrollo Econémico. UE: Unién Europea.

Mejora el sector industrial, ...

Tras el notable recorte del crecimiento pre-
visto para la produccién industrial llevado a cabo
hace dos meses, ahora las previsiones se estabi-
lizan por lo que respecta a 2002 y mejoran en
medio punto porcentual para 2003. El dato del
IPI de octubre, conocido después de recoger los
cuestionarios, avala esta mejoria en las perspec-
tivas industriales.

..., se estabiliza la inflacion ...
En el ambito de los precios y costes, destaca

la estabilizaciéon de las previsiones de inflacién
tras muchos meses de continuas subidas (gra-

fico 1.3). El perfil trimestral repite casi las mismas
cifras que hace dos meses, con el manteni-
miento de la media del cuarto trimestre en torno
al 4 por 100 registrado en octubre y una notable
desaceleracién hasta cerca del 3 por 100 en el
segundo trimestre del préximo afio, cifra que se
mantendria hasta el cuarto trimestre. Tampoco
sufren variaciones las previsiones de costes la-
borales, que mantienen sus tasas de crecimiento
en torno al 3,7 por 100 tanto para 2002 como
para 2003.

Estos aumentos salariales, aunque quedan
por debajo del deflactor del PIB (4 por 100 en los
tres primeros trimestres del afo) y, por tanto, no
constituyen el elemento de coste mas inflacio-
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CUADRO 2

PREVISIONES TRIMESTRALES-NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2002(1)

Variacién interanual en parcentaje

021 02-11 02-Iif 02-Iv 03-1 031 03-lif 03-lv
L1 T OO 2,0 2,0 1,8 1,9 19 23 2,5 2.8
Consumo hogares(2) ........oovervrercenins 24 1,7 15 1,5 1,7 2,1 2,5 2,6
| PP 3.1 3,5 35 4,0 3,6 31 3.1 3,0
(1) Medias de fas previsianes de las entidades privadas def cuadro 1.
(2) Seguin fa serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.
CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES-SEPTIEMBRE 2002(1)
NOmero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 praximos meses
Favorable __ Neutro Desfavorable A mejor Iqual A peor
Contexto internacional: UE..........cceveennne. 0 1 13 6 7 1
Contexto internacional: No-UE ................ 1 1 12 12 1 1
Bajo Normal Alto A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo(2)........cuivenn 8 5 1 2 7 5
Tipo interés a 1argo plazo(3).......cccevevvnee. 8 5 1 7 6 1
Apreciado Normal Depreciado Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/d6lar..........evvenvrrncnee 1 7 6 6 5 3
Estd siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracién politica fiscal(4) .........occcerunee. 0 12 2 2 8 4
Valoracién politica monetaria(4).............. 0 2 12 2 11 1
(1) Entidades privadas del cuadro 1.
(2) Eurfbor a fres meses.
(3) Rendimiento deuda pablica espafiola a 10 afios.
(4) En relacion a la situacion coyuntural de la economia espaiiola.
GRAFICO 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de Consenso)
1.1.PIB 1.2. DEMANDA INTERNA 1.3.1IPC
34 3,6 7-—- - e
3,2
3,44
3,0+ 2002
3.2
2,81
2,6 3,0
241 2003
2,8-
2,2
2,6
2,0
T v T T T T T AT 18 =T =T T T 24 P e T
Mar01 Jul01 Nov 01 Mar02 Jul02 Nov 02 Mar 01 Jul01 NovO01 Mar02 Jul02 Nov02 MarQ1 JulD1 NovO1 Mar02 Jul02 Nov 02

May 01 Sep 01 Ene 02 May 02 Sep 02

Fuente: Panel de previsiones, FUNCAS.

May 01 Sep 01 Ene 02 May 02 Sep 02

May 01 Sep 01 Ene 02 May 02 Sep 02
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nista, superan el limite compatible con el objetivo
de inflacion del 2 por 100. El problema de estos
aumentos salariales es que no son contrarresta-
dos por avances de la productividad mas que en
muy pequefa proporcion, por lo que los costes
por unidad de producto se sitlian cerca del 3 por
100. A su vez, esta tasa supera la media de la
zona del euro, lo que supone una pérdida de
competitividad para la economia espanola.

... Y aumenta la tasa de paro

La tasa de paro se revisa de nuevo al alza, en
una décima porcentual para 2002 y cuatro para
2003. Esto, sin embargo, no es debido a que se
prevea una menor creacion de empleo (antes al
contrario, mejoran las previsiones para esta va-
riable), sino al mayor aumento de la poblacién
activa, cuyo ritmo del 3 por 100 anual, segun la
Encuesta de Poblacién Activa, sorprende incluso
teniendo en cuenta en fendmeno de la inmigra-
cién. En media anual, los valores de esta tasa se
sitdan en el 11,4 por 100 para 2002 y 11,5 por
100 para 2003, frente al 10,5 por 100 de 2001.

No hay apenas variaciones para los saldos de
balanza corriente y presupuestario, mantenién-
dose la prevision de ligeros déficit plblicos en
2002 (-0,1 por 100 del PIB) y 2003 (-0,2 por 100).

Mejoran las perspectivas para el entorno in-
ternacional No-UE

El contexto internacional actual sigue perci-
biéndose practicamente igual que en la encuesta
anterior, es decir, de forma desfavorable. No obs-
tante, mejoran las perspectivas para los seis pro-
ximos meses, aunque sélo para el entorno
No-UE. Para la UE, las respuestas "a mejor" si-
guen por debajo de las "igual' 0 " a peor".

Los ultimos movimientos de los tipos de inte-
rés a corto se reflejan en las respuestas de los
panelistas, que han cambiado su valoracién ma-
yoritaria desde "normales" a "bajos". Ademés,
también aumentan los pronésticos de que en los
préximos meses continuaran bajando, si bien si-
guen siendo mayoria las previsiones de estabili-
dad. En cuanto a los tipos a largo, las respuestas
se repiten casi sin cambios: se juzgan bajosen la
actualidad por la mayoria y las opiniones que-
dan divididas casi al 50 por 100 entre "a aumen-
tar' y "estables".

Apenas hay cambios en la valoracién actual y
en las perspectivas del tipo de cambio del euro
frente al ddlar. Las previsiones de que se apre-
ciara siguen en ligera minoria frente a las de esta-
bilidad o depreciacién, que ganan posiciones.

No se juzgan necesarias politicas macro ex-
pansivas

En cuanto a las politicas macroeconémicas,
la fiscal sigue juzgandose mayoritariamente
como neutra y la monetaria se juzga como ex-
pansiva para las necesidades de la economia es-
panola por el 85 por 100 de los panelistas. En
cuanto a lo que deberian ser, hay un consenso
muy amplio en que ambas deben ser neutras,
més en lo que respecta a la politica monetaria
que a la fiscal, donde hay casi un 30 por 100 de
panelistas que opina que deberia ser expansiva,
el mismo porcentaje que en la encuesta anterior.

En resumen, pocos cambios respecto a hace
dos meses, a pesar de que las expectativas, es-
pecialmente en los &mbitos financiero y empre-
sarial, han empeorado desde entonces. El ciclo
sigue su marcha segun lo previsto, mantenién-
dose las perspectivas de recuperacion a lo largo
de 2003, si bien a un ritmo moderado.
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Fecha de actualizacion: 11-12-02
INDICADORES DE CONVERGENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA CON LA UE Y LA UEM

12 ultimos Ultimo mes
2000 2001] 2002 (1) 2003 (1) meses o trimestre

A. CONVERGENCIA NOMINAL

1. Inflacion .......cccccvcninnricnann Espafia 3,5 2,8 3,6 2,9 3,4 4,0 Oct-02
(IPCA, % var. anual) UE 2,1 23| 21 1,9 2,1 2,1 Oct-02
UEM 2,4 25| 23 2,0 2,3 2,3 Oct-02
3 mejores UE 1,3 1,8 1,4 1,5 1,4 1,3 Oct-02
2. CLU, total economia ........... Espafia 2,9 3,8 3,6 27 34 29 IIT.02
(% var. anual) UE 1,8 30 25 1,7 - - -
UEM 1,4 27| 25 1,3 2,9 34 IT.02
3. Déficit publico ...cceeererieeenees Espafa -0,3 0,0 0,0 -0,3 - - -
(% PIB) UE 1,1 -06] -1,9 -1,8 - -- -
UEM 0,2 1,31 -2,3 -2,1 - --
4. Deuda publica ....cceveceecmienne Espafia 60,4 | 57,2 55,0 53,2 - - -
(% PIB) UE 6421 62,8 63,0 62,5 - - -
UEM 70,2 69,1| 69,6 69,1 - - -
5. Tipos deuda 10 afios .......... Esparia 55 5,1 == - 5,1 4,6 Nov-02
(%) UE 5,4 50 - - 4,9 46 Oct-02
UEM 5,5 5,0 - - 5,0 4,6 Oct-02
B. CONVERGENCIA REAL
6. Crecimiento del PIB ............ Espafia 4,1 2,8 1.9 2,6 2,4 1,8 IT.02
(% var. anual) UE 3,3 1,7 1,0 2,0 1,1 08 I1T.02
UEM 3,4 16 08 1,8 1,0 0,7 IIT.02
7. PIB per capita ....c.cvevsimeieen, Espafia 826 | 836/ 839 84,0 -- - -
(PPA, UE=100) UEM 99,2 99,2 | 99,1 99,0 -- -- -
8. Crecimiento del empleo ..... Espana 34 2,4 1,3 1,8 2,4 1,8 IT.02
(% var. anual) UE 1,9 1,2 04 0,4 1,1 06 T 02
UEM 21 14( 0,4 0,4 1,7 06 IT.02
9. Tasa de paro .......cccuenseenns Esparia 11,3 106 11,4 10,9 - | 11,7 Oct-02
(% poblac. activa) UE 7.8 7.4 7,6 7,7 7.7 7,7 Oct-02
UEM 8,5 80| 82 8,3 8,4 8,4 Oct-02
10. Tasa de ocupacion ........... Espana 57,3 | 58,2{ 58,5 - - - -
(% poblac. 15-64 afios) UE 63,7 642| 64,2 - -- - -
UEM 61,9| 62,4 625 - - - -

(1) Previsiones de la Comision Europea (Nov 02), excepto PIB per capita (Abr 02)’
Fuentes: QCDE, Comision Europea, Eurosiat, BCE, BE e INE.

Criterios de convergencia del Tratado de Maastricht:

Inflacién: La media de los doce Ultimos meses no debe superar en 1,5 puntos la de los tres paises
con menor inflacién,

Déficit publico: No superar el 3% del PIB.

Deuda puablica: No superar el 60% del PIB.

Actualizado semanalmente en la pdgina web de FUNCAS http./fwww.funcas.ceca.es




INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL ()]
Variacion en norcentaje sobre el mismo peiiodo del anio anterior, salvo indicacion en conirario
Fecha de actualizacion: 11-12-02

1-PIB 2-Demanda interna

Media Pendilt. Ultimo Prev. | Media Pendilt. Ultimo Prev.

83-01 2001 |2002 (1)] dato dato 2003 (2)] 83-01 2001 {2002 (1)] dato dato 2003 (2)
Alemania 23 0,7 0,0 -0,1 04 o2 1,4 2,1 -0,9 -1,6 -2,0 -06 02 1,7
Francia 2,2 1,8 0,8 1,0 0,8 02-ll 2,0 21 1,6 0,7 0,9 04 02l 23
talia 2,0 1.8 0,2 02 0,5 02 1,8 2,2 1,6 0,5 05 07 02l 1,9
Reino Unido 2,7 2,2 1,4 13 1,8 02l 2,5 3,1 2,8 2,2 1,8 23 02 2,6
Espafia 3,1 2,8 2,0 20 1,8 02l 2,6 3,4 2,8 1,9 1,7 1,8 02- 2,5
UEM 2,3 1,5 0,6 06 0,8 02 1,8 23 0.9 -0,1 0,3 03 02 2,0
UE-15 2,4 1,5 0,7 08 0,9 02 2,0 24 11 0.4 -1,6 0,7 02- 2,1
EE.UU. 3,4 1,2 2,3 22 32 02l 2,3 3,6 1.3 2,8 28 3,7 02 2,8
Japén 2,7 -0,3 -0,9 -0,8 1,3 02l 1,2 2,8 0,4 -1,4 -1,4 0,8 02-l 0,8
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Previsiones Comisién Europea, nov 2002
fuentes: Eurostat e Institulos de Estad(stica de los paises.

3.- Produccion industrial 4-Precios de consumo

Media Pendilt. Ultimo Media Pendlt. Ultimo Prev.

83-01 2001 2002 (1)} dato (2) dato (2) 83-01 2001 {2002(1)| dato dato 2003 (2)
Alemania 2,0 05 -1,9 -0,1 -0,6 02-oct 2,1 2,4 1,4 1,0 1,3 02-oct 1,5
Francia 1,6 0,8 -0,9 -1,3 -1,1 02-sep 31 1,8 1,9 1,8 1,9 02-oct 1,8
ltalia 2,1 -3,6 2,7 -1,7 -1,3 02-sep 5.4 2,3 2,5 2,8 2,8 02-oct 2,0
Reino Unido 1,6 -2,1 -4,2 -3,5 2,5 02-sep 3,8 1,2 1.1 1,0 1,4 02-oct 15
Espafa 22 -1,3 -0,2 02 1,8 02-oct 5,6 3,2 3,5 3,5 4,0 02-oct 29
UEM 2,1 0,2 -1,2 -1,0 -0,8 02-sep 3,5 2,5 22 21 2,3 02-oct 2,0
UE-15 21 -0,2 -1,7 -1,5 -1,0 02-sep 3,7 2,3 2,0 1,9 2,1 02-oct 1,9
EE.UU. 3,3 -3.7 -1,2 14 1,2 02-oct 3.2 2,8 1,4 1,5 2,0 02-oct 2,3
Japén 1,8 -7,5 -2,9 54 54 02-oct 1,0 -0,6 -1,2 -0,7 -0,9 02-oct -1,0
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Filt. calendario iaboral. (1) Media periodo disponible. (2} Previsiones CE, nov 2002.
fuentes: OCDE, BCE e INE. Eurostat. Desde 1996, IPCA para los pafses UE.

5.- Empleo 6.- Tasa de paro (% poblac. activa)

Media Pendit. Ultimo Prev. | Media Penult. Ultimo Prev.

83-01 2001 |2002(1)] dato dato 2003 (2)] 83-01 2001 |2002 (1) dato dato 2003 (2)
Alemania 0,5 0,3 -0,4 -0,3 -0,5 02l 0,0 7.4 7,7 8,1 83 83 02oct 82
|Francia 0,6 1,5 0,3 04 02 02 0,4 10,4 8,6 8.9 8,8 B8 02-0ct 90
Iltalia 0,1 2,0 1,6 1,9 1,3 02l 0,4 9,9 9,5 9,0 90 90 O2-ul 89
Reino Unido 0.9 0,7 - 07 0,7 01-lv 0,7 8,6 5,1 5,1 51 52 02-ago 4.9
Espana 17 3,7 2,1 23 1,8 02l 1,8 - 10,5 11,3 11,6 11,7 02-oct 10,9
UEM 07 1,5 0,6 1,0 086 02- 0,4 9,8 8,3 8,2 83 84 020ct 83
UE-15 0,7 1,3 0,6 07 06 02l 0,4 9,4 7,6 7.6 7,6 7,7 02-oct 7,7
EE.UU. 1.6 -0,1 -0,8 -0,8 -0,2 02l 0,4 6,0 4,8 58 56 5,7 02-oct 6,0
Japén 0,7 -0,5 -1,4 -1,6  -1,0 02-ll -0,3 3,1 5,1 5,3 55 55 02-oct 5,3
Notas y (1) Media periodo disponible. (2) Previsiones CE nov 2002 (1) Media periodo disponible. (2) Previsiones CE nov 2002.
fuentes: OCDE e INE (CNTR). Eurostat. Tasas normalizadas.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http//www.funcas.ceca.es




INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (i)
Variacidn en porcsntaje sobre el ismo paitodo del ann anterior, salvo indicagién en conirario
Fecha de actualizacién: 11-12-02

7 .- Déficit publico (% PIB) _ 8.- Deuda publica (% PIB) 9.- B. Fagos c/c (% PIB)
Media Prev. | Prev. } Media Prev. | Prev. | Media Prev. | Prev.
83-01 | 2001 |2002 (1)|2003 (1)] 83-01 | 2001 2002 (1)]2003 (1)] 83-01 | 2001 [2002 (1)}2003 (1)
Alemania -2,1 -28 38 -3,1 L 49,2 59,5 60,9 61,8 1,0 0,2 1,9 17
Francia -3,1 1,4 -2,7 -2,9 44,1 57,3 58,6 59,3 -0,3 1,2 1.1 1,0
ltalia -7,9 -1,4 -24 -2,2] 103,0 1099 110,3 108,0 0,2 0,6 0,7 1.0
Reino Unido -2,3 09 -11 -1,3 46,7 39,1 38,5 38,1 -1,3 -2,1 -1,8 -1,8
Espaia -4,0 00 0,0 -O,SW 51,7 57,1 550 53,2 -1,2 -3,0 -2,2 -2,0
UEM -3,8 1,3 23 -2,1 63,3 693 69,6 69,1 0,3 0,4 1,0 1,0
UE-15 -3,4 06 -19 -1,8 60,7 630 63,0 62,5 0,1 0,2 0,6 0,6
EE.UU. -3,1 05 -32 -3,6 62,8 564 57,0 57,4 2,0 -3,8 -4,7 -5,2
Japén -2,3 6,9 -8,0 -8,1 84,9 1451 155,1 161,2 2,6 2,1 3,0 3,6
Notas y (1) Previsiones CE, nov 2002, excepto Deuda publica de EE.UU. y Japdn, que son previsiones FMI sept2002.
fuentes:
10.- Tipos de interés a corto (%) (1) 11.- Tipos de interés a largo (%) (1)
Media Dic Sep Oct Nov [ Media Dic Sep Oct Nov
83-01 2001 2001 2002 2002 2002 | 83-01 2001 2001 2002 2002 2002
Alemania 5,40 4,21 3,30 3,27 3,22 3,09] 6,55 512 4,77 4,39 4,48 4,50
Francia 7,56 -- -- = - - 8,08 4,95 4,87 4,49 4,59 -
Italia 10,79 - - =k = -1 10,84 519 5,05 4,62 4,72 .
Reino Unido 8,80 4,93 3,95 3,90 3,87 - 8,44 4,97 4,90 4,51 4,63 -
|Espafia 10,56 -- 3,35 3,30 3,25 3,09f 10,66 512 4,97 4,58 4,62 4,60
UEM 7,77 4,26 3,34 3,31 3,26 3,12} 8,51 503 4,96 4,52 4,53 -
UE-15 8,10 4,30 3,40 3,42 3,37 - 8,60 4,98 4,88 4,53 4,62 -
EE.UU. 6,06 3,67 1,83 1,71 1,70 1,38 7.74 5,06 510 3,93 3,95 4,08
Japon 3,46 0,08 0,01 0,01 0,01 - 4,45 1,34 1,35 1,16 1,09 --
Notas y (1) Mercado interbancario a tres meses. (1) Deuda publica a diez afios.
fuentes: BCE y Banco de Espania. BCE y Banco de Espana.
T3~ 11p0s de cambio
% var,
Dic Nov anual Media Dic Nov anual
2001 2001 2002 |]ult. dato 94-00 | 2001 2001 2002 |ult. dato
NYSE (Dow Jones) 261,4 261,40 232,0 -9,7]$ por euro-ecu 1,144 0,89 0,892 1,001 12,7
Tokio (Nikkei) 53,5 53,50 46,7 -13,8]¥ por euro-ecu 125,22 1087 1134 1217 11,9
Londres (FT-SE 100) 170,2 170,20 136,0 -19,9¥ por délar 111,2 1215 1271 121,5 -0,7
Francfort (Dax-Xetra) 2449 24490 157,6  -33,4]Tipo efec.euro(1) 91,1 87,3 87,7 92,5 6,6
Parls (CAC 40) 2459 24590 176,9 -25,7|Tipo efec. $ (1) 103,7 1118 1139 1068 -5,6
Madrid (1.G.B.M.) 289,3 289,30 243,44 -15,9}Tipo efec. ¥ (1) 140,5 1069 1024 1010 -5,2
Notas y Datos de fin de periodo. (1) Tipo medio frente paises indust., 1999=100.
fuentes: Bolsa de Madrid y "Financial Times". BCE y Banco de Espana.
T4.- Precios materlas primas En dolares En euros
% var. % var.
Media Dic Nov | anual Media Dic Nov anual
95-01] 2001 2001 2002 |ult.dato | 95-01 2001 2001 2002 | ult.dato
indice "The Economist",
95=100: - Total 84,24 68,5 65,6 76,0 17,3 99,9 100,1 96,2 99,3 4,2
. = Alimentos 86,35 68,6 67,8 799 18,7 102,2 100,2 99,4 1043 5,2
- Prod. industriales 81,37 68,5 62,5 708 155 96,8 100,0 91,6 92,4 2,4
|Petréleo Brent, $ 6 euros/barril 22,27 24,4 18,6 243 28,6 18,1 27,2 20,9 24,3 14,7

IFuenre: "The Economist®. Los datos en euros estén obtenidos aplicando el tipo medio mensual euro/ddlar.

Actualizado semanalmente en la pdgina web de FUNCAS http.//www.funcas.ceca.es




INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

PREVISIONES DE INFLACION(*)

El [PC aumenté en octubre un 1 por 100, lo
que ha elevado sorprendentemente la tasa
anual hasta el 4 por 100. El comportamiento de
los distintos componentes ha diferido bastante
del esperado, tal como puede observarse en el
cuadro 1.

Entre los componentes de relativamente
buen comportamiento, este mes sélo es posible
hacer mencién a los servicios, que con una va-
riacion mensual nula (en este mes suelen bajar
los precios de los servicios turisticos tras la tem-
porada alta del verano) han mantenido la tasa
interanual en el 4,7 por 100 por tercer mes con-
secutivo. Sin embargo, esta estabilidad no
puede calificarse de positiva teniendo en cuenta
su elevado nivel y el hecho de que no parecen
reaccionar ante la desaceleracion de la de-
manda.

Entre los componentes con mal comporta-
miento (todos los restantes), destacan en pri-
mer lugar los bienes industriales no energéticos
(BINEs), con una subida mensual del 2,5 por
100. Este aumento es en gran parte estacional,
debido a la actualizacion de los precios del ves-
tido y calzado, que se hace en los meses de
septiembre y octubre tras las rebajas de verano.
Probablemente por la atonia de la demanda,

este afo la actualizacién fue menor que el ano
anterior en septiembre, lo que dio lugar a una
caida de la tasa interanual en dicho mes, pero
ello se ha mas que contrarrestado en octubre,
con una subida mayor, lo que ha vuelto a elevar
latasa interanual de este grupo por encimadel 5
por 100 y la del conjunto de los BINEs hasta el
2,5 por 100, una décima por encima de la regis-
trada antes de las rebajas. Teniendo en cuenta
la moderacién que muestran los precios de los
productos textiles y de cuero en la fase de pro-
duccion, estas fuertes subidas cabe atribuirlas
sobre todo a las fases de distribucién y comer-
cializacién, lo que, por otra parte, sorprende te-
niendo en cuenta la debilidad de la demanda de
este tipo de bienes.

Contra todo prondstico (cabia esperar que
se descontasen los efectos de las vacas locas y
otros problemas de oferta), la inflacion de los
alimentos sin elaborar ha venido acelerandose
mes tras mes desde abril, y en este mes, en con-
creto, en mas de un punto porcentual, con lo
que se sitGa ya en el 7,5 por 100, tres puntos
porcentuales mas que en enero. A estas alturas
del afo es dificil explicar el porqué de la subida
del 19 por 100 de legumbres y hortalizas, o del
orden del 7 por 100 del pan, la carne de vacuno
o la carne de ave. Nuevamente el problema pa-

CUADRO 1
IPC OCTUBRE: COMPARACION DEL DATO OBSERVADO CON LA PREVISION
Tasas de variacion interanual en porcentaje

SEPTIEMBRE

OCTUBRE

Observado Observado Previsién Desviacion
1. Inflacién total ........... 35 4,0 3,6 0.4
2. Inflacién subyacente 3,5 3,7 3,3 0,4
2.1, Alimentos elaborados.......cceiveeierenssscsonsiersisans 4,3 3.8 3,6 02
2.2.BINES ..o eeerier vt enseness e senenes 1.8 2,5 1,5 1,0
2.3. ServiCios t0aleS ..o e 47 4,7 47 0,0
3. Alimentos N0 elaborados........cccoveerienriresrnensreensisersennnnns 6,2 7,5 6,7 0,8
4. POS. BNETGEHCOS.. .veveeeecereee et ceee e e eeasans 0.9 3,7 3,9 -0,2

Fuentes: INE y FUNCAS.,
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INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

rece provenir de los canales de distribucién,
pues los precios agricolas en origen presentan
notables caidas interanuales.

En el caso de los alimentos elaborados, el
precio de los aceites ha continuado al alza (acu-
mulan un aumento interanual del 14,8 por 100).
Aligual que en las rabricas antes mencionadas,
la subida del aceite no se explica bien teniendo
en cuenta que las cosechas de los Ultimos afos
han sido excelentes y que no hay problemas de
oferta. No obstante, el mantenimiento del precio
del tabaco, frente a una notable subida un afio
antes, ha hecho que la tasa interanual de este
grupo se desacelere cinco décimas, hasta el 3,8
por 100

Por su parte, el incremento este mes del 0,5
por 100 de los productos energéticos, frente al
fuerte abaratamiento en octubre del afio pa-
sado, ha hecho que latasainteranual se dispare
hasta 3,7 por 100, lo que explica la mitad de la
aceleracién del IPC total.

Como consecuencia de la aceleracién de los
precios de los BINEs, cabe resefiar, como dato
preocupante, el repunte de dos décimas de la
inflacién subyacente, hasta el 3,7 por 100. La
persistencia de la inflacién subyacente en nive-
les superiores al 3,5 por 100, muy alejados de
los objetivos del BCE, pone de manifiesto los
problemas de la economia espafola para con-
trolar el crecimiento de los precios, lo que dete-
riora su competitividad y, en consecuencia, su
crecimiento econdmico a medio plazo. De he-
cho, el diferencial con la UEM se ha disparado
hasta 1,7 puntos porcentuales, el maximo
desde enero de 1996 cuando se inicié su
calculo.

A partir de estos nuevos datos, se ha proce-
dido a revisar las previsiones hasta finales del
afo en curso y el proximo (cuadro num. 2).
Estas previsiones apuntan a que continte el au-
mento de la inflacion de los alimentos sin elabo-
rar y el descenso de los elaborados. Asi mismo,
se espera que se inicie a partir del proximo mes
un paulatino descenso de la inflacién de los ser-
vicios, que deberia prolongarse a lo largo de los
préximos meses. En cuanto a la energia, la rela-
jacién de las tensiones en Oriente Medio ha per-
mitido un descenso del precio del petréleo, méas
acorde con la situacién de debilidad econdmica
que se vive en Estados Unidos y Europa, y que a
la postre deberia reflejarse en caidas del precio
de los carburantes al menos en los dos préxi-
mos meses, siendo mucho mas dificil aventurar
qué pueda suceder posteriormente.

Con estas revisiones, la tasa interanual del
IPC total se reduciria en noviembre al 3,8 por
100, valor con el que cerraria el afio, dando una
media anual del 3,5 por 100. La buena noticia se
podria encontrar del lado de la inflacién subya-
cente, la cual veria reducida su tasa de variacién
desde el 3,7 por 100 actual hasta el 3,3 por 100
en diciembre. Para 2003, se prevé una paulatina
reduccién tanto de la inflacién total como de la
subyacente hasta situarse en torno al 3 por 100
a mediados de afio, manteniéndose en este ni-
vel hasta finalizar el mismo. Ello resultaria en ta-
sas medias anuales del 3,2 y 3,2 por cien res-
pectivamente.

NOTA
(*) IPC Octubre 2002 - previsiones hasta Diciembre 2003.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM.- 171
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BALANZAS FISCALES: UNA REVISION

Una nota con ocasion de la aparicion del Balance
Econdmico Regional de FUNCAS

Reyes Navarro Pascual

La Fundacién de las Cajas de Ahorros Confedera-
das (FUNCAS), a través de su Departamento de Esta-
distica Regional, acaba de publicar, por segundo afio
consecutivo, el estudio titulado Balance Econémico
Regional (Autonomias y Provincias) Anos 1995 a 2001.

En este trabajo se intenta alcanzar una Contabili-
dad Regional Cerrada que contempla la distribucién de
los componentes de la demanda (cuadro macroeconé-
mico) y las transferencias de Rentas Publicas y Priva-
das. Entre otfras cuestiones, en el citado estudio se rea-
liza una estimacion de las Balanzas Fiscales de las Au-
tonomias y Provincias espanolas, objeto de esta nota,
que pone en evidencia algunas implicaciones redistri-
butivas de caracter espacial derivadas de la actuacién
de la Activacidn Puablica.

Uno de los objetivos de la actuacion publica, que
tiene mayor tradicién, es conseguir que la distribucién
de larenta y la riqueza entre [os miembros de la socie-
dad sea lo mas equitativa posible. Una distribucién
eficiente, pero injusta, de los recursos dista de ser, sin
duda, una meta deseable. Es asi como surge el dilema
de elegir entre eficiencia y equidad, dilema respecto a
cuya solucion parece existir un amplio consenso entre
los hacendistas en que debe quedar lejos de las posi-
ciones extremas: es decir, no debe ser ni eficiencia to-
tal sin equidad, ni justicia maxima sin eficiencia. En
esta ocasidn por actuacion plblica estoy entendiendo
la del conjunto de las administraciones publicas.

En la mayoria de los paises, el gobierno central
convive con gobiernos de caracter territorial, tales
como los gobiernos locales y regionales. En Espana la
Administracién Central coexiste con las Administracio-
nes Autondmicas y Locales, correspondiendo a cada
uno de estos niveles subcentrales de gobierno un volu-
men de gasto publico y un conjunto de competencias
diferentes. El cuadro 1 muestra la distribucién del gas-
to publico en Espafna entre la Administracion Central,
las Comunidades Auténomas y las Corporaciones Lo-
cales en el periodo 1995-2001. En él puede compro-

barse coémo el principal peso de esta distribucion recae
en la Administracién Central, si bien a lo largo del pe-
riodo considerado ha disminuido la participacion del
gasto puablico central en el PIB y ha aumentado, en
cambio, la del gasto publico territorial (Comunidades
Auténomas y Corporaciones Locales), hecho que
pone de manifiesto el proceso de descentralizacion fi-
nanciera desarrollado en nuestro pais en el pasado re-
ciente.

La presente nota tiene como objetivo bésico reali-
zar una serie de consideraciones sobre lo que se en-
tiende por balanzas fiscales, esto es, cuanto aporta y
cuéanto recibe cada comunidad auténoma. A tal fin, la
misma se articula en tres partes. En la primera, se ana-
liza, brevemente, la dimensién espacial de la Hacien-
da Publica, en segundo lugar se define de forma con-
cisa el concepto de balanza fiscal, en tercer lugar se
lleva a cabo un breve repaso de los estudios sobre
esta cuestion referidos a las regiones espariolas. Fi-
nalmente, se ofrece las principales conclusiones co-
munes a los mismos, con especial interés en las relati-
vas al trabajo de Alcaide Inchausti, J. y Alcaide Guin-
do, P. (2002).

1. La dimension espacial de la Hacienda Plblica.

La equidad fiscal, en sentido amplio, ha constitui-
do desde siempre una constante preocupacién tanto
en el plano estrictamente tedrico como en la préactica
politica. Por convencién, una politica fiscal al servicio
del logro de la equidad y la redistribucién ha de estar
deliberadamente disefiada por, y dirigida desde, el ni-
vel central del gobierno, pues, como afirma R.A. Mus-
grave (1959), los ajustes distributivos en el ambito de
regién o localidad pueden llegar a quedar anulados
por movimientos interterritoriales y crearse serias ba-
rreras a una localizacion 6ptima de la actividad econé-
mica. Uno de los principales inconvenientes de la poli-
tica redistributiva radica, precisamente, en que puede
crear importantes distorsiones interregionales. La re-
distribucién de la renta requiere, en efecto, una politica
de bienestar fiscal instrumentada basicamente a través
de impuestos progresivos y transferencias interguber-
namentales, pero si estos instrumentos se aplican dis-
criminadamente, de forma que beneficien més a unas
areas o comunidades que a otras, la migracién de la
poblacién a las regiones mas favorecidas fiscalmente
podra acentuar las diferencias interregionales.
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CUADRO 1
GASTO TOTAL DE LA ADMINISTRACION CENTRAL, COMUNIDADES AUTONOMAS
Y CORPORACIONES LOCALES: 1995-2001
(Porcentaje del PIB)

1995 1998 1997 1998 1999 2000 2001
Administracién Central 25,7 24,0 22,1 21,7 20,9 20,4 20,1
Comunidades Auténomas 6,8 72 7,2 7,5 79 8,7 8,8
Corporaciones Locales 5,87 5,79 5,95 6,21 6,31 6,12 6,01

Fuente: Cuentas financieras de la economia espafola: 1995-2001. Banca de Espafia.

Por tanto, la valoracién de las consecuencias de la
intervencion publica sobre la distribucién de larenta ha
sido una de las preccupaciones tradicionales de la ha-
cienda plblica. Las desigualdades de renta per capita
entre territorios son significativas en todos los paises y
también en Espafa. Esos distintos niveles de renta ge-
neran diferentes capacidades fiscales y plantean dis-
tintas necesidades de gasto publico en las regiones ri-
cas y pobres.

Los estudios tanto teéricos como aplicados que
analizan la incidencia de los ingresos y gastos publicos
han atendido a los efectos sobre la distribucion perso-
nal de la renta, tratando asi de dar respuesta a la cues-
tion de como varia la renta disponible de los individuos
ante un cambio econdémico cualquiera inducido por la
actuacion de los poderes publicos. Los estudios de in-
cidencia territorial centran su actuacién en los indivi-
duos agrupados segun el ambito espacial en el que re-
siden y pretenden estimar los cambios en el nivel de
renta o bienestar ocasionados en tales individuos por
las politicas de ingreso y gasto pablico. Este tipo de es-
tudios, en su vertiente aplicada, se dirigen, sobre todo,
a determinar el impacto redistributivo que la actuacién
de la Administracién Central provoca en las distintas
regiones de un pais. Es lo que en la literatura especiali-
zada se conoce como estimacién de las balanzas fisca-
les regionales.

Como es bien conocido, toda accién publica pro-
duce unos efectos interterritoriales de tipo redistributi-
vo. Esta redistribucion se produce de forma automatica
y su sentido vendra determinado por cual sea el patrén
distributivo del sistema fiscal y de la politica de gasto
publico (Sanchez Maldonado, J. y Gémez Sala, J.S.,
2000). Como ha resaltado el profesor Castells (2000),
esta redistribucién interregional de renta no se produ-
ce como consecuencia de una determinada opcién de
politica territorial del gobierno. No es la consecuencia
de una voluntad explicita de redistribucion de renta de
las regiones ricas a las regiones pobres, sino que es el
resultado de una cierta logica, que puede tener un fun-
damento estrictamente individual, sobre cémo han de
distribuirse los impuestos y los servicios publicos entre
los individuos.

2. Concepto de balanza fiscal.

Una balanza fiscal puede definirse como un instru-
mento de informacion econdmica que pretende expli-
car las relaciones fiscales entre una Administracion Pa-
blica determinada (habitualmente la Administracién
Central) y los habitantes de unaregién. Permite evaluar

desde un enfoque territorial el papel que las politicas
de ingresos y gastos publicos juegan en el nivel de ren-
ta o de bienestar. Del conjunto de informacién que pro-
porciona una balanza fiscal, la més caracteristica es la
relativa al saldo fiscal, ya que tiene el mérito de sinteti-
zar en una sola cifra el resultado neto de las relaciones
fiscales de la regidn analizada con la Administracién
Central(1).

Lo relevante para establecer un auténtico balance
fiscal interregional es determinar el grado de absorcioén
real de gasto publico que recibe una comunidad auté-
noma y las aportaciones gue realizan los ciudadanos
en un momento determinado a la financiacién de los
mismos. La imputacién de los ingresos muestra la con-
tribucién de las Comunidades Auténomas al conjunto
de recursos de las Administraciones Publicas. En ma-
teria de gastos, la distribucidn territorial informa sobre
las principales Comunidades Autdnomas destinatarias
de los recursos publicos. De ahi que, si se admite que
la estructura del sistema impositivo debe responder a
criterios de progresividad (que pague mas quién mas
capacidad econémica tenga), el resultado esperable
serd el siguiente: las regiones de elevada renta deben
presentar superdvit en su balanza fiscal (mayores in-
gresos aportados que gastos recibidos), mientras que
las de renta reducida deben obtener un déficit (meno-
res ingresos aportados que gastos recibidos).

Con referencia al marco conceptual y metodolégi-
co se pueden sefnalar algunas consideraciones gene-
rales sobre las dificultades inherentes a este tipo de
andlisis (Barberan 2001):

— En primer lugar, la delimitacion de los agentes
del sector publico y de las operaciones de ingreso y
gasto que se incluyen como objeto de estudio. Los su-
puestos empleados en su construccion, tanto enlo que
respecta a la delimitacién de las operaciones como del
ambito institucional al que se circunscribe, se utilizan
en la mayoria de los estudios aplicados al caso espa-
fiol de forma discrecional, Io que redunda en una sensi-
bilidad extremadamente alta de los resultados depen-
diendo de las opciones metodolégicas adoptadas. En
la mayoria de los casos, ese ambito se ajusta a las
Administraciones Publicas Centrales (Estado y Orga-
nismos de la Administracién Central} y las Administra-
ciones de la Seguridad Social por ser las que retnen
las caracteristicas idéneas para construir el objeto de
estudio en la estimacién de las balanzas fiscales regio-
nales. Su delimitacién en Espafa debe hacerse adop-
tando la clasificacién utilizada por la IGAE en términos
de contabilidad nacional. En lo referente a la seleccidn
de las operaciones elegibles para el estudio de las ba-
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lanzas fiscales se opta por aquellas operaciones tipi-
cas de las Administraciones Publicas, es decir, ingre-
s0s y gastos sin contrapartida(2).

— En segundo lugar, las dificultades estadisticas
que surgen al calcular quién, y qué regién paga y/o
gana de los fondos publicos. Como pone de manifiesto
Monasterio (1999), el proceso de elaboracién de una
balanza fiscal implica disponer de un conjunto de da-
tos que permitan imputar territorialmente cada concep-
to de ingreso y gasto. El cédlculo presenta problemas
importantes para su consecucién y contrastacion por
la ausencia de fuentes estadisticas suficientes y ade-
cuadas a la finalidad esperada. Sin embargo, la Conta-
bilidad Regional de Espafa, a partir de la nueva meto-
dologia SEC-REG-95, que elabora el INE, ha enriqueci-
do las magnitudes regionales disponibles y permite
afrontar un viejo reto, aunque sea aun con un alto gra-
do de estimacion.

— En tercer lugar, la seleccién de los supuestos de
incidencia a utilizar y de los indicadores de imputacién
territorial adecuados a cada tipo concreto de ingreso y
gasto. Apoyandonos en Barberan (2001) y Alcaide
Inchausti, J. y Alcaide Guindo, P (2002), la imputacién
territorial de los ingresos debe regirse por el concepto
de incidencia econémica, de tal modo que se tenga en
consideracién la posible traslacién de la carga desde
los sujetos obligados a pagar hacia quienes efectiva-
mente acaban soportandola. Por el contrario, la impu-
tacion territorial de los gastos debe regirse por el enfo-
que del flujo de beneficio, es decir, en quienes disfrutan
de los beneficios del consumo de los bienes y servicios
provistos publicamente.

3. La estimacion de las balanzas fiscales en las
autonomias espanolas.

En los afios ochenta y noventa se asiste a un im-
portante florecimiento de los estudios de balanzas fis-
cales regionales, apareciendo trabajos que se ocupan
de regiones espafolas concretas, siendo Catalufia el
nicleo geogréafico fundamental al que atiende este tipo
de estudios, asi como trabajos de caracter multi-regio-
nal. En el contexto espanol, Barberan (2001) relaciona
28 estudios, la gran mayoria referidos a Catalufa, que
ponen de manifiesto la existencia en Espaha de un
fuerte interés por conocer los efectos redistributivos de
la actuacion del sector publico central desde una pers-
pectiva territorial. Al mismo tiempo, nos encontramos
con que la metodologia de dichos estudios es bastante
diferente, lo que dificulta los intentos de comparacién
de sus resultados. Sin embargo, los resultados genera-
les que se desprenden de los mismos siempre vienen a
coincidir en una cuestién: los fondos pablicos contri-
buyen a reducir las disparidades regionales.

En esta via de andlisis se incluye, entre otros, el tra-
bajo de Utrilla, Sastre y Urbanos (1997), investigacion
que intenta cuantificar los ingresos y gastos que apor-
tan y reciben cada una de las regiones espanolas a las
distintas Administraciones publicas que actuan en su
territorio. Los resultados obtenidos se encuentran las-
trados por la decisién de no considerar en el estudio
las transferencias interjurisdiccionales. Sin embargo,
el analisis realizado aporta material suficiente para, a

partir del mismo, profundizar en el estudio de la inci-
dencia regional del sector publico espafiol.

La obra del profesor Barberan (2001) ofrece una
reflexién metodolégica profunday rigurosa en la elabo-
racion de balanzas fiscales. El trabajo tiene como obje-
tivo bésico analizar la sensibilidad de los resultados de
las balanzas fiscales a las variaciones metodolagicas
que se pueden introducir en el proceso de estimacién,
con la finalidad ultima de contribuir a clarificar el pano-
rama metodoldgico y de facilitar el avance en la elabo-
racién de una metodologia consensuada y de general
aplicacion.

Por su parte, el trabajo de los profesores Sanchez
Maldonado, J. y Gémez Sala, J.S. (2000) se dirige a
realizar una serie de consideraciones sobre lo que se
entiende por balanza fiscal y su posible papel como va-
riable a ser considerada por el modelo de financiacién
territorial. Trata de desgranar el concepto de balanza
fiscal, los problemas metodolégicos de su elabora-
cidn, asl como los objetivos que pretenden alcanzar
con su realizacion. Se trata de un trabajo dotado de
una ldgica propia y su comprension no requiere de lec-
turas especializadas previas.

4. El Balance Econémico Regional de FUNCAS.

Mas recientemente, Alcaide Inchausti, J. y Alcaide
Guindo, P. (2002) en Balance Econdémico Regional (Au-
tonomias y Provincias). Ahos 1995 a 2001, llevan a
cabo un excepcional trabajo de cuantificacién de un
tema tan complejo como es el de las balanzas fiscales
de las diferentes Comunidades Autdbnomas espanolas,
cuyos resultados se muestran en el cuadro 2.

a) Los signos de las balanzas fiscales y sus cuan-
tias son los que cabria esperar si exceptuamos las re-
giones que gozan de un régimen fiscal especial, como
es el caso de las dos comunidades forales del Pais Vas-
co y Navarra, y de Canarias, que cuenta también con
un régimen fiscal propio en materia de imposicién indi-
recta.

b) Las Comunidades de Madrid, Catalufa y Balea-
res son aportantes netos (mayores ingresos aportados
que gastos recibidos).

¢) En las Comunidades de Aragon, Cantabria, C.
Valenciana, Navarra y La Rioja se registra un cambio fa-
vorable de signo en el periodo analizado. El mas llama-
tivo es el de la C. Valenciana que siendo receptora en
los dos primeros afos del periodo, en 2001 se ha situa-
do en el tercer lugar de las autonomias que son ahorra-
doras publicas y que contribuyen a la financiacién de
las menos desarrolladas.

d) Las Comunidades de Andalucia, Asturias, Mur-
cia, Extremadura, Galicia y las dos Castillas son recep-
toras netas de recursos (mayores gastos recibidos que
ingresos aportados), aunque Galicia y Castilla-La Man-
cha, al final del periodo reducen sus saldos.

Especial atencion merece también la ordenacién
de las Comunidades Auténomas en funcién de las que
més aportan y las que mas reciben en el afio 2001, que
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BALANZAS FISCALES PUBLICAS REGIONALES

CUADRO 2

(Millones de euros)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Andalucia -6.244,5 -5.916,1 -5359,6 -5.481,8 -5.137,3 -4.794,6 -4.776,5

Aragon -130,0 -29,6 288,6 405,6 6973 905,1 1.071,9

Asturias -1.247.7 -1.365,1 -1.441,1 -1.294,1 -1.295,7 -1.204,0 -1.134,4

Baleares 14714 1.607,9 1.842,7 2.309,6 2.821,8 3.169,9 3.438,7

Canarias -2.1931 -2.396,3 =2.241,7 -2.268,3 —2.416,3 -2.087,7 —2.040,0

Cantabria ~-168,0 -281,8 -102,8 61,2 -29,9 20,9 78,1

Castilla-La Mancha -1.181,4 -1.043,5 -1.096,9 -1.019,3 -951,4 -913,1 -870,9

Castillay Ledn -2.349,6 -2.036,6 —-2.053,5 -2.083,2 -1.949,9 -2.265,0 -2.684,3

Catalufia 3.571,9 4151,2 6.750,3 7.780,4 10.957,5 12.682,7 14.185,2

C. Valenciana -49,9 -342,7 975,8 1.977,8 3.348,6 4.058,4 4.873,8

Extremadura -1.167,8 ~1.045,2 -994,7 -039,1 -1.170,6 -1.186,2 -1.215,8

Galicia -1.443.8 -1.513,4 -1.393,9 -1.174,4 -1.313,2 -1.156,1 -1.071,7

Madrid 4.395,8 5.485,3 7.962,7 8.070,7 11.533,3 12.595,2 14.128,1

Murcia -599,0 —606,9 -475,7 -316,8 -120,6 -1259 -80,1

Navarra -91,6 -16,2 161,0 256,3 337.9 4254 525,5

Pais Vasco 250,1 4136 690,4 864,3 1.466,4 1.889,8 2.286,1

La Rioja -107,4 -108,8 -57.4 -28,8 112,2 159,6 182,0

Ceuta -391,1 -363,9 -388,7 -395,9 -379,2 -413,0 -418,0

Melilla -357.3 -343,9 -352,5 -363,2 -342,9 -366,4 =371,7

Fuente: Alcaide inchausti, J. y Alcaide Guindo, P. (2002).
Nota: El signo (+) supone ahorro (comunidades aportantes) y el (-} desahorro (comunidades receptoras).
CUADRC 3 ; CUADRO 4
ORDENACION DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS AHORRO (+) DESAHORRO (-) POR HABITANTE
APORTANTES 0 RECEPTORAS. ANO 2001 (Euros)
Comunidades Auténomas Comunidades Auténomas 1995 1998 2001

ke L i echion Andalucia 871,70 75492  —645,13

Catalufia Andalucia Arag6n -109,23 342,66 895,17

Madrid Castillay Leén Asturias -1.14359  -1.198,13  -1.054,93

C. Valenciana Canarias Baleares 1.937,98 2.847,43 3.934,61

Baleares Extremadura Canarias -1.383,47 -1.359,54  -1.148,50

Pais Vasco Asturias Cantabria -317,63 116,12 145,62

Aragon Galicia Castilla-La Mancha -692,83 592,06 496,06

Navarra Castilla-La Mancha Castilla y Leon —932,56 -840,38  -1.085,13

La Rioja Ceuta Catalufia 586,48 1.262,98 2.240,09

Cantabria Melilla C. Valenciana —-12,54 488,69 1.162,49

Murcia Extremadura -1.091,01 -878,98  -1.132,97

- - - - Galicia -526,32 -430,73 -392,48

Fuente: Alcaide Inchausti, J. y Alcaide Guindo, P. (2002). Madrid 872,74 1.583,60 2.632,18

Murcia -584,64 -281,69 -67,40

. Navarra —174,69 481,63 948,16

aparece recogida en el cuadro 3. En efecto, se observa Pais Vasco 118,82 412,63 1,088,89

que, en lineas generales, las Comunidades Autbnomas La Rioja 405,49 -109,29 673,08

que mas aportan son Cataluia, Madrid y la C. Valencia- Ceuta 5.603,15 -5401,24  -5471,63

na. En cuanto a las Comunidades que mas reciben se  Melilla 6.05768 -5.84741  -5629,83

encuentran encabezadas por Andalucia, Castilla y
Ledn y Canarias.

Siguiendo a los autores, la comparacién de las ba-
lanzas fiscales de las autonomias espafiolas puede re-
sultar engafosa si no se tiene en cuenta la poblacién
residente en cada una de ellas. La razén estriba en que
puede haber jurisdicciones con capacidades fiscales
similares, pero, al mismo tiempo, con notables diferen-
cias de poblacién y, por ende, de necesidades de gas-
tos. Por este motivo, Alcaide Inchausti, J. y Alcaide
Guindo, P (2002) consideran interesante conocer los
indices por habitante del gasto y del ingreso publicos
de las Comunidades Autonomas.

Fuente: Alcaide Inchausti, J. y Alcaide Guindo, P. (2002).
Nota: El signo (+) supane ahorro (comunidades aportantes) y el (-) desahorro {co-
munidades receptoras).

El célculo por habitante aparece recogido en el
cuadro 4.

Tras la lectura del cuadro 5 adjunto, puede confir-
marse el hecho de que la C. Valenciana se ha converti-
do en un contribuyente a la solidaridad regional espa-
nola encabezada por Baleares, Madrid y Catalufia. En
sentido contrario, se rompe la idea defendida de que
Andalucia sea la regién mas favorecida por las transfe-
rencias publicas en la medida en que la superan seis
autonomias.
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CUADRO 5
ORDENACION DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
APORTANTES 0 RECEPTORAS, TENIENDO EN CUANTA LA POBLACIGN
RESIDENTE EN CADA UNA DE ELLAS. ANO 2001(*)

Comunidades Autdnomas Comunidades Auténomas
que m4s aporlan que mds reciben
Baleares Melilla
Madrid Ceuta
Catalufia Castilla y Ledn
C. Valenciana Asturias
Pais Vasco Canarias
Navarra Extremadura
Aragén Andalucia
La Rioja Castilla-La Mancha
Galicia
Murcia
Cantabria

fuente: Alcaide Inchausti, J. y Alcaide Guindo, P. (2002).
(*) Basada en los indices por habitante del gasto y del ingreso publicos (base 100
para la media espaiiala).

NOTAS

(1) También se puede aplicar el instrumento de la balanza
fiscal no a una administracién piblica concreta, sino a todas las
que operan en una region o espacio determinado.

(2) La corriente dominante en la estimacién de las balanzas
fiscales limita el &mbito de estudio a los ingresos y gastos que se
originan por el ejercicio de las actividades propias de las Admi-
nistraciones Publicas, esto es: operaciones de produccién de
servicios no destinados a la venta y operaciones de redistribu-
cién de la renta y la riqueza, por el lado de los gastos, y pagos
obligatorios por el lado de los ingresos.
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Milton Friedman. El cientifico y el politico.

No hace tantos afios que la figura de Milton Fried-
man era fuente de exaltadas deformaciones. Para no
pocos de nuestros colegas, Friedman constituia el sim-
bolo de la reaccidn. Y algunos se evitaban asi la fatigo-
sa molestia de leerlo. Otros, pocos, lo trataban como el
mejor economista de su siglo. La segunda opinién po-
dia parecer nimbada por la beateria; pero la primera
constituia un inequivoco signo de ignorancia. Recuer-
da alos idedlogos franquistas para quienes todo cuan-
to no comulgara con sus presupuestos ideoldgicos era
torpemente incluido en la categoria de comunista o fi-
lomarxista.

Nos hallamos, alfin, ante un libro que se enfrenta al
pensamiento friedmanita con una perspectiva limpia
de connotaciones emotivas. El libro de Ignacio Ferrero
Muhoz constituye una cura para exaltados. Sobre todo
para exaltados ideolégicos contrarios -por puras razo-
nes emotivas- al anciano economista de Chicago. Se
denomina el libro Milton Friedman. La politica econé-
mica de un pragmatista liberal. Hay en su tesis central
una heuristica de sumo interés; consiste en ver en el
laureado de Chicago un cientifico, un investigador que
trata de elevar el status de nuestro cuerpo de conoci-
mientos procediendo como lo hacen los practicantes
de las ciencias duras. Como dice el autor, se trata de
"estudiar las propuestas mas importantes de su politica
econdmica, con idea de conectarlo con su pensamien-
to econémico més tedrico".

La linea de investigacion propuesta no es del todo
original, pero resulta, en el escenario espafol, suma-
mente atil. No es del todo original porque recuerda el
protocolo de la obra de Abraham Hirsch y Neil de Mar-
chi (Milton Friedman. Economics in Theory and Practi-
ce, University of Michigan Press, 1980). El libro de es-
tos autores consta de tres partes. En la primera se pre-
senta una atractiva interpretacién de la postura
metodolégica de Friedman, como un pragmatista se-
guidor del filésofo John Dewey; en la segunda se ofre-
ce al lector una visién sintética de la economia de
Friedman. En la dltima parte se pasa revista a las pre-
dicciones y a la metodologia de la economia politica
friedmanita, ambas desprendidas del conjunto de sus
modelos tanto tedricos como empiricos.

La obra de Ignacio Ferrero, que constituyd en su
dia la tesis doctoral del autor, presenta la economia de
Milton en el capitulo primero. Luego se ofrece un capi-
tulo biogréfico, muy ilustrativo para el lector espafiol,
dedicado a la vida y evolucion intelectual de Friedman;
aunque no es pobre en absoluto la biografia humana
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presentada, resulta llamativamente rico, para el lector
académico, el componente de biografia intelectual. Re-
coge el autor las influencias que recibidé Friedman de
los primeros maestros universitarios, desde las dudas
iniciales cuando, bajo la influencia de Arthur Burns, se
gradu6 en matematicas y economia, deshojando la
margarita de elegir una u otra carrera, hasta la decanta-
cion final por la economia. El propio Friedman, nos re-
cuerda Ignacio Ferrero, sefnala que fue el gran aldabo-
nazo del paro masivo lo que le hizo decantarse, en
1932, por la economia; pero nunca abandono el traba-
jo estadistico y empirico de su vocacién primera.
Muestra de ello es el trabajo de esta naturaleza realiza-
do bajo la direccidon de Henry Schultz. La atmésfera
gue hailé en Chicago, el estimulo intelectual de los pri-
meros profesores y condiscipulos y, sobre todo, la his-
toria de su amistad con Stigler resulta deliciosa en la
pintura de Ferrero.

Seguidamente aparece el capitulo titulado "El esta-
do y el mercado: libertad individual". La metodologia
de Friedman ocupa otro largo, aunque sugestivo y
equilibrado capitulo, el capitulo cuarto. También aqui
se sostiene la plausibilidad de leer a Friedman como un
pragmatista & /la Dewey. Finalmente, se asienta otro ex-
celente capitulo dedicado a "la politica econémica de
una sociedad liberal", es decir, a las propuestas des-
prendidas del esquema tedrico. El libro se cierra con
un capitulo de conclusiones en el que de nuevo, como
sucede en el libro de Hirsch y Neil, se vuelve a los as-
pectos metodoldgicos y filoséficos del gran economis-
ta americano.

La biografia intelectual de Friedman tiene dos caras.
Una responde a la trayectoria de un cientifico extraordi-
nariamente innovador que pretende cambiar la teoria
heredada. Otra obedece a un profundo deseo de cam-
biar el mundo. Ambas estan unidas como el haz y el en-
vés de una moneda. De la alternativa tedrica propuesta
se desprende una estrategia de actuacién como econo-
mista politico. El Friedman cientifico que Ferrero nos
presenta quiza no contiene mucha novedad para el eco-
nomista académico espanol, quiza resulta a sus ojos
demasiado descriptivo y corto; pero es de indudable uti-
lidad para el lector ilustrado sea o no economista. Ferre-
ro, recogiendo una sugerencia de Ana Schwartz, ofrece
la lista de las principales aportaciones de Friedman: el
papel del dinero, la hipbtesis de la renta permanente, la
importancia de los retardos en economia, la critica a la
curva de Philips, la defensa de los tipos de cambio flexi-
bles y, finalmente, aungue no en ultimo lugar, el formida-
ble trabajo de reinterpretacion histérica que recoge su
obra, con Ana Scwartz, A Monetary History of the United
States, 1867-1960. En ella cambia radicalmente la expli-
cacion de la crisis de los anos treinta montada sobre li-
neamentos keynesianos.

Poco a poco va desgranando Ferrero lo que deno-
mina la concepcién tripartita Friedmanita. El Friedman
como cientifico econémico, en el que, se nos recuerda,
prima la interrelacién constante entre teoria y datos; el
Friedman monetarista (la contrarrevolucién en materia
monetaria), que culmina en la restauracion de la teoria
cuantitativa y la reinterpretacion de la Gran Depresién,
y, finalmente, el Friedman defensor de |a libertad indivi-
dual, un valor supremo a cuyo servicio se pliegatodo lo
demas.

El acento se pone, acertadamente, sobre el Fried-
man monetarista y contrarrevolucionario- si considera-
mos la keynesiana como una revolucién-; es decir, el
Friedman restaurador de la antigua teoria cuantitativa
que habia sufrido los embates de Keynes y los suyos.
La historia de la restauracidn de la teoria monetaria de
los precios es, en su brevedad, utilisima. Se nos cuenta
su vigencia —en manos de Fisher y Marshall— antes
de que Keynes intentase derribarla creyendo matar al
dragén de la explicacion monetaria de los precios. En
19586, Friedman trata de reconstruir una nueva arqui-
tectura en cuyo seno revive, remozada, la nueva teoria.
Y esa arquitectura se asienta en una nueva presenta-
cion de la demanda de dinero. Para construirla, pre-
senta Friedman tres clases de elementos. Los gustos,
los precios, y los rendimientos de las distintas clases
de capital que posee el individuo. La demanda de dine-
ro depende de los rendimientos esperados de accio-
nes, dinero y obligaciones, del nivel de precios y su
tasa de variacion, de la renta y de los gustos. La fun-
cion, independiente de la unidad medida, se presenta
como una demanda de dinerg en términos reales. La
demanda sélo depende de factores reales y puede re-
construirse como una ecuacién de velocidad estadisti-
camente operativa que depende de las mismas varia-
bles. "demuestra que tanto la velocidad como la de-
manda de dinero son funciones estables de la renta
permanente’. La estabilidad de la demanda de dinero
permite asi explicar la inflacién como una consecuen-
cia de la oferta de dinero a largo plazo. Permite reinter-
pretar la Gran Depresion como una insuficiencia de
cantidad de dinero, mostrando un fracaso de la Reser-
va Federal como prestamista en ultima instancia. Fra-
caso en la tarea de suplementar liquidez en momentos
de apuro.

Dejando aparte, por conocida, la arquitectura de
valores que sustentan la posicién Friedmanita sobre el
mercado y el Estado, es de interés |a aceptacion por
parte de nuestro autor de la presencia de los ingredien-
tes filosoficos de Dewey en toda la postura metodologi-
ca de Friedman. Es interesante porque deshace la vi-
sién de quienes creen ver en Friedman un crudo instru-
mentalista, para quien importa mas la prediccién
exitosa que el descubrimiento de la verdad. La verdad
es también en Friedman ideal regulador de su pesqui-
sa. Ferrero recorre las diversas interpretaciones de
Friedman- positivista, popperiano, instrumentalista-
antes de arribar a esta interpretacién en la que —reco-
noce— le habian precedido los trabajos de Hirsch y De
Marchi. De nuevo en el capitulo final resuelve, en sinto-
nia con la hipétesis de estos autores, la incoherencia
entre la negativa a admitir el realismo de los supuestos
del Friedman cientifico y la necesidad de sostener tal
realismo en su politica econémica. Una politica que
tanto en materia monetaria como fiscal ha de basarse
en modelos robustos capaces de generar predicciones
fiables. La contradiccion la resuelve introduciendo un
nuevo elemento en el universo Friedmanita, la influen-
cia del viejo profesor de Chicago Frank Knight. Knight,
cuya poderosa influencia reconoce Friedman con toda
generosidad, ensenaba que, ante la disparidad de va-
lores en juego en una democracia, la unanimidad era
dificil. Y la imposicién coercitiva rechazable por princi-
pio. No quedaba mas que el didlogo y la persuasion.

Seria una lastima que el lector desdenase la lectu-
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ra de este libro con el argumento de la zorra y las uvas.
Es todavia un mensaje refrescante el del Friedman que
nos presenta Ignacio Ferrero. Utilisimo para politicos y
ciudadanos. Y todos deberiamos estarle agradecidos
por ello. Los pequefos lapsus de tecnicismos que a ve-
ces se cuelan on passant no ensombrecen lo mas mini-
mo la presentacién de una figura como la de Milton, ex-
traordinariamente rica. La tarea era enorme. Ferrero lo
ha conseguido, y a su difusién colabora una pulcra pre-
sentacién del Instituto de Estudios Econdémicos. Su
lectura reposada constituye una tarea balsamica para
este invierno que se anuncia oscuro y tragico, en las
costas nortehas, mientras voces airadas acusan a las
autoridades de neoliberalismo... sin saber de lo que
hablan. Feliz Navidad.

Manuel J. Gonzéalez

Introduccion a la Economia Ambiental, de Diego
Azqueta Oyarzun. McGraw-Hill, Madrid, 2002; 420
paginas

Constituye una satisfaccién descubrir un libroen el
que sofidhamos una parte de los docentes que, desde
una u otra parcela del conocimiento, nos dedicamos a
la economia del medio ambiente. Cuando el texto llegd
a mis manos, me llené de entusiasmo, pues un econo-
mista de la talla del profesor Diego Azqueta, catedrati-
co de Andlisis Econémico de la Universidad de Alcala
de Henares que esta dedicando su actividad investiga-
doray docente a la economia ambiental, habia plasma-
do en un texto los fundamentos de la economia del me-
dio ambiente. Existen libros que poseen estas caracte-
risticas, aunque algunos se centran en aspectos mas
concretos de la economia ambiental, no abarcando,
como es éste el caso, el conjunto de problemas basi-
cos alos que se enfrenta esta disciplina; otros se enca-
ran a los mismos de manera demasiado teérica.

Estas lineas que empiezo a escribir suponen para
mi un reto, pues debo apreciar y explicar el texto de un
autor a cuyas publicaciones me aproximé cuando em-
prendi el estudio de la economia de los recursos natu-
rales y del medio ambiente. Debo confesar que enton-
ces me atrajeron los planteamientos del profesor
Azqueta, primero porque como economista estoy con-
vencida de que esta ciencia, cuyo objeto de estudio es
la escasez, debe dar respuesta a los problemas me-
dioambientales en los que se manifiesta este hecho,
para lo que dispone de instrumentos de andlisis ade-
cuados; después, porque compatibiliza su tratamiento
humano y medioambiental con el rigor profesional, tra-
tando de disefiar modelos que permitan dar respuesta
a los problemas planteados.

No sélo los docentes y los estudiantes de Econo-
mia pueden estar de enhorabuena, ya que el tratamien-
to de los problemas medioambientales desde la pers-
pectiva econémica puede permitir a los no economis-
tas adentrarse en el mundo de la Economia para
descubrir una nueva forma de pensar y de afrontar los

problemas ambientales. Esta visién desde la dptica de
la Economia no es excluyente, porque es imposible tra-
tar la problemética medioambiental desde una sola
disciplina, siendo ésta una tarea muitidisciplinar.

Se manifiestan las dos tendencias mas importan-
tes relativas a la vision econémica del medio ambiente.
Por una parte, la de los que opinan que la ciencia eco-
némica no puede dar respuesta a la problematica am-
biental y tiene que cambiar (economia ecolégica); y la
de aquéllos que aprecian que la Economia puede y
debe ofrecer respuestas a los problemas ambientales
(economia ambiental). El autor obvia toda cuestién re-
lativa a la controversia de ambos planteamientos, aun-
gue manifiesta su ascripcién a la segunda corriente,
cuya caracteristica "es su mayor disposicion a utilizar
las herramientas convencionales del analisis econdmi-
co, con su inevitable carga ideoidgica, para abordar el
estudio de algunos problemas ambientales". Explica
con ello que la eleccion del titulo no es fortuita, y que
ésta certifica los contenidos expresados en el texto.

Esta concepcidén multidisciplinar concuerda con
su visién humana que seduce desde el principio del
texto. El autor nos introduce con una cita de Marcel
Proust, atrayéndonos hacia su propia visién que mues-
tra el convencimiento de que los seres humanos conta-
mos con "la inestimable ventaja de poder ir modifican-
do larealidad conforme nos adentramos en la buisque-
da del objeto de nuestros deseos".

Una visién humana que trae la problematica am-
biental al analisis econdmico para realizar una revision
de los grandes temas de la economia ambiental: la va-
loracién del medio ambiente y de los recursos natura-
les, el descuento del futuro, el andlisis coste beneficio,
la contabilidad ambiental, la politica ambiental, la em-
presa ante el medio ambiente, y el desarrollo y el sub-
desarrollo.

Comienza el texto con su objeto, "los problemas
ambientales", a cuya descripcién general y enfoque
economico destina los dos primeros capitulos del libro.
Se trata del cambio climatico y del efecto invernadero,
del adelgazamiento de la capa de ozono, de la altera-
cion del ciclo del nitrégeno, de la pérdida de la biodi-
versidad, de la contaminacién atmosférica, hidrica,
acustica y del suelo, y de la generacién de residuos.
Asimismo, realiza una clasificacion de los mismos
atendiendo a su &mbito de incidencia, a las fuentes del
problema, al grado de persistencia y a la concentra-
cion geograéfica. Después explica como la degradacién
ambiental es el resultado de la actividad humana cuan-
do trata de resolver el problema de la escasez, reali-
zando elecciones que no tienen en cuenta el deterioro
ambiental. Es el mercado el medio que permite el inter-
cambio de los bienes y servicios, los precios que en él
se establecen sirven de guia para las elecciones eco-
ndmicas. Pero los precios no siempre recogen toda la
informacién en lo que promueve la toma de decisiones
que lo perjudican y, en particular, en lo relativo al medio
ambiente el mercado falla. En otras ocasiones, la difi-
cultad se encuentra en la inexistencia de mercados,
cuya causa es generalmente la no definicién de los de-
rechos de propiedad de ios bienes. Es, por tanto, un
problema econdémico. {Coémo, entonces, se resuelven
estos problemas?
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El tercer capitulo nos da pistas y plantea una cues-
tion previa que entrana gran dificultad, valorar el medio
ambiente. Este es un tema al que el autor habia dedica-
do yaun libro de gran interés publicado en la misma edi-
torial en 1994, "Valoracién econémica de la calidad am-
biental". En principio, puede parecer viable que los eco-
nomistas valoren los bienes; no obstante, si se hiciera,
cualquier profano tendria multiples objeciones que rea-
lizar, y con toda la razén. Las cuestiones éticas y de
equidad deben ser situadas en primera linea para afron-
tar el analisis econémico. No cabe duda de que los eco-
nomistas encuentran en este punto un duro escollo que
entorpece la toma de decisiones econdémicas, pero es
preciso realizar intentos para determinar el “valor econ6-
mico total" de los bienes que permita una toma de deci-
siones mas "ética" y "equitativa". Después, entramos de
lleno en el planteamiento de los distintos métodos de
valoracion de la calidad ambiental (capitulo 4) cuyo ob-
jetivo es descubrir la importancia que las personas con-
ceden a las funciones que desempefia el medio am-
biente. Cuando los bienes y servicios ambientales se
combinan con otros para la produccion o el consumo,
se puede acudir a métodos directos de valoracién.
Cuando, por el contrario, es imposible establecer vincu-
lo alguno, se acude a métodos indirectos. El analisis
econdémico debe completarse con otro tipo de anélisis,
por el caracter multidisciplinar antes mencionado, del
medio ambiente. Estos métodos nos proporcionan una
informacién que, aun con sus limitaciones y con las de-
bidas cautelas, permite conocer mejor el papel del me-
dio ambiente en el bienestar de los ciudadanos, asi
como proporcionar a los gestores mas elementos de jui-
cio para la toma de decisiones, sobre todo informacidn
relativa al coste de oportunidad.

El libro esta cuajado de aplicaciones practicas, lo
que es de agradecer, y es mas, el propio capitulo 5
toma como referencia el funcionamiento de un aero-
puerto para formalizar un anélisis de la calidad ambien-
tal por el ruido generado por esta actividad. Se utilizan
distintos métodos, cada uno de ellos apropiado para
valorar una funcién determinada del recurso, lo que
contribuye a enriquecer el estudio; se aborda la proble-
mética de la transferencia de resultados a los proyec-
tos de investigacién para que puedan llevarse a cabo
las politicas oportunas y, si es preciso, la compensa-
cién de los afectados por las decisiones.

Continfia el prablema del valor en el capitulo 6,
aungue mas "peliagudo” todavia ya que se trata de va-
lorar el futuro. Su complicacién se debe, por una parte,
a la discriminacion que realizan las personas en contra
del futuro, otorgandole un menor valor que al presente,
ya sea por motivos de impaciencia, mortalidad, utilidad
o rentabilidad. Por otra parte, la complejidad radica en
la distinta valoracion que hacen del futuro las personas
a titulo individual y el conjunto de la sociedad. El pro-
blema se complica cuando queremos valorar el futuro
en economias "subdesarrolladas"; el descuento del fu-
turo, es decir, lareduccion de los valores de los activos
por el paso del tiempo, no tiene el mismo significado
que en las economias desarrolladas. A largo plazo,
ante la dificultad de utilizar una sola tasa social de des-
cuento, se propone la utilizacién de tasas que van de-
creciendo a lo largo del tiempo.

No es hasta el capitulo 7 cuando el profesor Azque-

ta empieza a utilizar el término de "desarrollo sustenta-
ble", concepto que considera elusivo, aunque en el
contexto ambiental muchas de las medidas se contem-
plan con relacién a este objetivo. Elige el término sus-
tentable, en lugar de sostenible, aunque este ultimo
haya calado hondo en las publicaciones e informes re-
lativos al tema que nos ocupa, a pesar de no estar reco-
gido en el Diccionario de la Lengua Espaiiola. En esta
blsqueda del desarrollo sustentable se enmarcan los
analisis coste beneficio que se describen en el capitu-
lo. Los economistas parece que hablamos sélo de be-
neficios y de costes. Aunque constituyen el objeto prin-
cipal de nuestras investigaciones, no se nos deben es-
capar otros aspectos relevantes como los sociales, los
éticos, los geograficos, los quimicos o los biolégicos.
Se trata de ofrecer unarespuesta a la problemaética am-
biental desde el andlisis econdmico. Si me centrara
Unicamente en la importancia que tiene el concepto de
analisis multicriterio desanimaria a los posibles lecto-
res del libro. Nada mas lejos de mi intencién; creo que
el andlisis coste beneficio planteado en el capitulo 7
trata de acercar al lector a una de las herramientas mas
empleadas en el campo de la Administracién publica y
en el de la politica ambiental, y que el estudioso que no
esta familiarizado con el analisis matematico no encon-
trard obstaculos insalvables para advertir la importan-
cia de este tipo de andlisis en la problemética ambien-
tal, dotandonos de datos objetivos que pueden contri-
buir a la toma de decisiones que permitan Ia
consecucion del desarrollo sustentable. El problema
de la incertidumbre nos conduce a la aplicacién de los
principios de la maxima precaucién y de garantizar es-
tandar minimos de seguridad .

Nos adentramos, posteriormente, en el campo de
la macroeconomia, con dos capitulos dedicados a la
contabilidad y a la politica ambiental. El tema 8, que se
ocupa de la contabilidad ambiental, recoge las relacio-
nes entre la economia y el medio ambiente de forma
agregada. Determina la importancia de los indicadores
que recogen informacién sobre el medio ambiente y
los recursos naturales, centrandose en el modelo de la
Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Eco-
némico (OCDE) conocido como modelo presion-esta-
do-respuesta, y en la denominada "huella ecolégica".
Después, partiendo del "flujo circular de |la renta" y de
las tablas input-output, y detectando la ausencia de va-
riables ambientales en la contabilidad nacional, plan-
tea las propuestas que se han sugerido para resolver
este problema. Desde los gastos defensivos, pasando
por las cuentas de los recursos naturales y por las pro-
puestas del Banco Mundial basadas en el concepto de
"ahorro genuino" y en la valoracion del capital natural,
se llega al Sistema de Contabilidad Ambiental Integra-
da de Naciones Unidas (SEEA). Finaliza el tema con
otra aplicacién practica, las Cuentas del Agua en Espa-
fia, elaboradas por Naredo y Gasco para la OCDE en
1995. Aunque el capitulo recoge las bases de la conta-
bilidad, se echa en falta la perspectiva europea
(EUROSTAT) v la espanola (INE y Medio Ambiente),
aunque sabemos que el autor esta trabajando en esta
lineay podra completar el texto en préximas ediciones.

Llegamos al momento de la accién, y es el capitulo
9 dedicado a la politica ambiental el que describe los
instrumentos econdémicos que permiten la consecu-
cion de los objetivos ambientales definidos por el sec-

212

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 171
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2002




LIBROS

tor plblico. Los criterios de eficacia, flexibilidad, efi-
ciencia y equidad deben ser las guias de las medidas
adoptadas, a los que se debe afadir la practicabilidad
de las medidas. Desde la normativa de la imposicién o
de los subsidios, se llega a la creacién de mercados
como medio de luchar contra la degradacion ambien-
tal. Son los permisos de emision negociables en la re-
duccion de las emisiones de SO, en los Estados Uni-
dos la aplicacién préctica utilizada en este tema para
ilustrar el sistema de creacién de mercados como me-
dida de politica econdmica, que es uno de los mecanis-
mos propuestos en el Protocolo de Kioto y en el que la
Unién Europea ha puesto sus esperanzas.

Creemos que la politica econdmica y medioam-
biental debe estar presidida por una politica educativa
que conciencie y persuada a la poblacion de la necesi-
dad de conservar la calidad ambiental y de enfrentarse
al desarrollo desde la sustentabilidad. Ello provocara
cambios en los comportamientos y actitudes orienta-
dos a ser mas respetuosos con el medio ambiente.
Aunque la conducta de los consumidores no se analiza
de forma independiente, sino integrada en todos los
capitulos, si se dedica uno especial a la empresa, que
juega un papel clave en la problemética ambiental y
cuyo fin, al apostar por el medio ambiente, es la ecoefi-
ciencia. Después de revisar distintas medidas utiliza-
das por la empresa, se dedican sendos epigrafes a los
fondos de inversidn éticos y al andlisis de un caso: el ci-
clo de vida de ocho tecnologias de generacion eléctri-
ca.

No podia faltar un estudio sobre la distinta forma
en que los paises subdesarrollados y desarrollados se
enfrentan a la problematica ambiental. El anélisis reali-
zado en los capitulos 11 y 12 guarda una estructura di-
ferente para cada uno de ellos. Las sociedades subde-
sarrolladas se enfrentan a graves problemas de degra-
dacién ambiental y se caracterizan por la dualidad
debida a la-coexistencia de dos sectores: uno tradicio-
nal y otro moderno. Como el autor explica, este tema
desarrolla una publicacién anterior, y trata, una vez de-
tectados los problemas, de plantear la relacién entre
crecimiento y medio ambiente como elemento para de-
tectar soluciones al subdesarrollo y a la degradacién
ambiental.

Después, se presenta la perspectiva de |0s paises
desarrollados (capitulo 12) y las relaciones que mantie-
nen con los subdesarrollados a través del comercio in-
ternacional. Este puede ofrecer respuestas, a través de
la explotacién de las ventajas comparativas, que ga-
ranticen la sustentabilidad del sistema. Unas son re-
chazadas, como el dumping ecolégico o la explotacién
de los recursos naturales. Otras son propuestas intere-
santes como la explotacién de determinados servicios
de los espacios naturales, el calculo del valor econémi-
co generado por las externalidades ambientales de ac-
tivos y ecosistemas, y la posibilidad planteada como
més prometedora del reconocimiento del derecho a
utilizar los recursos ambientales comunes para absor-
ber desechos.

Se hanido proyectando, a o largo del texto, tres de
las caracteristicas del medio ambiente y de los recur-
sos naturales: el cambio, la complejidad vy la incerti-
dumbre. Liegamos al capitulo 13 ilustrando otra carac-

teristica: el conflicto, para lo que el autor elige el caso
del petroleo en el bosque tropical de Ecuador, que con-
tiene algunos de los conflictos mas importantes rela-
cionados con [a conservacién, explotacion, pobreza,
divisas, deuda externa, subdesarrollo y desarrollo. No
hace falta irse muy lejos para descubrir en nuestro pro-
pio pais conflictos que se estdn desencadenando
como consecuencia de la planificacion y de la gestién
de los recursos naturales: nos referimos al agua y al
polémico Plan Hidrolégico Nacional.

El texto tiene un lenguaje claro y directo, y su lectu-
ra resulta sencilla, lo que permite constatar el nivel de
conocimiento del autor sobre los contenidos que ense-
fia. Los capitulos se rematan con las denominadas "no-
tas para consultas adicionales" que permiten obtener
informacion extra sobre el tema y que resultan de inte-
rés por los comentarios de las citas. Asimismo, se ofre-
cen, aunque no paratodos los capitulos, algunas pagi-
nas web o vinculos de interés, que expresan la posibili-
dad de acudir a otro tipo de fuentes adicionales.

La fuerza de los argumentos del autor reside en la
busqueda de soluciones para la problematica ambien-
tal que el autor identifica e incorpora al anélisis econé-
mico para mostrar que la ciencia econdmica tiene el
compromiso de dar respuesta al problema de la esca-
sez y que el andlisis economico debe nutrirse de los
nuevos conocimientos. El amplio abanico de los temas
tratados permite tener una amplia visién de la proble-
matica ambiental, por lo que constituye un texto reco-
mendable para todo aquél que desea iniciarse en la
problematica ambiental desde la perspectiva de la
Economia, y resulia especialmente indicado como tex-
to en los cursos de introduccién a la economia ambien-
tal, como el propio titulo indica.

Comenté con el profesor Diego Azqueta que tanto
el principio como el final del texto me habian cautivado,
es de agradecer que, a modo de epilogo, se realicen
unas reflexiones en torno a la sociedad, al mercado y al
medio ambiente, lo que suaviza los aspectos teéricos y
de analisis econdémico, para atraernos de nuevo a la fa-
ceta humana. Una nueva cita de Proust, al final del li-
bro, despierta un sinnimero de inquietudes que ani-
man a luchar por la defensa del medio ambiente con
las armas que cada cual tiene en sus manos; cada dis-
ciplina cuenta con sus instrumentos y todos los hom-
bres con sus capacidades.

Amelia Pérez Zabaleta
Profesora de Economia Aplicada de la UNED

Federalismo fiscal. Teoria y practica, de Antonio
Giménez Montero, Tirant Lo Blanc, Valencia, 2002,
446 paginas

Hace apenas un afio se aprobaron las leyes que re-
formaron profundamente el sistema de financiacion de
las Comunidades auténomas de régimen comin (Ley
Orgénica 7/2001, de 27 de diciembre, Ley 21/2001, de
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27 de diciembre y Ley 22/2001, de 27 de diciembre) y
poco después, se aprobd un nuevo concierto econoémi-
co con el Pais Vasco (Ley 12/2002, de 23 de mayo) y en
julio de este mismo afno (2002) se dictaron las leyes re-
guladoras del régimen de cesién de tributos para las
distintas Comunidades de régimen comun. Actualmen-
te es objeto de debate en las Cortes la reforma de la
Ley 39/1988, de 28 de diciembre, reguladora de las Ha-
ciendas locales.Todo este amplio conjunto normativo
es buena muestra de la preocupacion gubernamental
por acufiar un sistema eficaz de financiacion de los en-
tes, distintos del Estado, que integran la actual estruc-
tura territorial espafiola. Comunidades auténomas y
Entidades locales han ido, pues, ocupando la atencion
de los hacendistas, quiza con preferencia de las prime-
ras, posiblemente por la novedad que han representa-
do como segundo escalén en la ordenacion territorial.

Como nota peculiar de este movimiento legislativo
puede subrayarse que se ha fundamentado, en sus di-
versas etapas, en informes evacuados por comisiones
de expertos, las mas recientes la de 1995 —en cuanto
a la Hacienda autonémica— y la del afo actual
—2002—, para la Hacienda local.

Pues bien, la aparicion del libro del profesor Gimé-
nez Montero en este contexto ha de ser recibida con
especial satisfaccion y ello porque tiene el mérito esen-
cial de ser una gufa Util para seguir la senda que ha ve-
nido marcando la evolucién de las Haciendas subcen-
trales, especialmente en el &mbito autonémico.

La obra se estructura en tres partes. La primera
analiza los fundamentos teéricos del federalismo fis-
cal; la segunda, la experiencia federal de cinco paises:
Estados Unidos de América, Suiza, Canad4, Australiay
Alemania. La terceray Ultima parte se dedica al estudio
de lo acontecido en Esparia, tanto en la esfera autoné-

mica (distinguiendo el régimen foral y el régimen co-
mun) como en la esfera local.

Conviene, ante todo, destacar que aunque el libro
tiene un componente institucional-descriptivo muy im-
portante —que se manifiesta especialmente en el as-
pecto expositivo de la situacion espafola— estd escri-
to por un economista y sus destinatarios principales
son estudiantes de Hacienda Publica. De aqui, dos
consecuencias. La primera es el apropiado uso del ins-
trumental matematico para dar mayor rigor a la exposi-
cién de las cuestiones abordadas en el texto. La segun-
da, por la propia naturaleza del enfoque utilizado, en
esta obra se prescinde del andlisis técnico-juridico de
los problemas que plantea la financiacién de las Ha-
ciendas subcentrales. Esta observacién no debe con-
siderarse en demérito del trabajo del prof. Giménez,
sino mas bien, por el contrario, como una atinada for-
ma de enfrentarse al fendmeno estudiado, en la medi-
da en que evita las posibles confusiones que suelen
derivarse de la utilizacién de metodologias diversas en
una misma aproximacion.

El caracter informativo del libro cobra especial utili-
dad en la acertada exposicion de los rasgos generales
de los cinco sistemas comparados a que antes hemos
aludido. No es frecuente en obras espanolas encontrar
una tan cuidada informacién respecto a realidades fo-
raneas, que suele ser de dificil acceso para el estudio-
s0. Aqui se encuentra un excelente resumen de los ras-
gos basicos de los paises seleccionados.

En resumen, un excelente manual para los que se
enfrentan al analisis de las haciendas subcentrales, or-
denado y didactico que, adicionalmente, ofrece una in-
formacién de sistemas comparados, util y fiable.

José A. Antén
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EL LEGADO DE JOHN RAWLS (1921-2002)

lgnacio Zubiri(*)

John Rawls, que fallecio el 24 de Noviembre
delafno 2002, ha sido uno de los filésofos mora-
les mas importantes de la Ultima mitad del siglo
XX. Su importancia se deriva no tanto de sus
andlisis y conclusiones que son, como poco
cuestionables, como del hecho de que sacé a
la filosofia moral del laberinto de discusiones
l6gicas y epistemoldgicas en el que se habia
encerrado para centrarse en las cuestiones ba-
sicas que tradicionalmente habian sido el cen-
tro de la filosofia moral: qué es lo éticamente
correcto y qué es lo éticamente incorrecto.
Rawls produce de esta forma una filosofia mo-
ral sencilla aunque, en buena medida, impre-
cisa en los conceptos y abierta a interpretacio-
nes distintas.

El pensamiento de Rawls se resume en sus
tres obras basicas. A Theory of Justice (1971),
Political Liberalism (1993) y The Law of Peoples
(1999). El primero de ellos resume la teoria de
justicia que Rawls venia elaborando desde me-
diados de la década de los 50. En lo esencial es
un intento de conciliar dos principios aparente-
mente contradictorios: el liberalismo (respeto a
los derechos individuales por encima de la so-
ciedad) e igualitarismo (redistribucion de la
renta entre los individuos). En Political Libera-
lism, Rawls trata de argumentar que el libera-
lismo puede ser la base minima de entendi-
miento en una sociedad democrética en la que
conviven personas con convicciones morales y
religiosas diferentes. Finalmente, in the Law of
Peoples, Rawls extiende su teoria de justicia a
un contexto internacional.

De todas sus obras sin duda la que ha tenido
unatrascendencia mayor es A Theory of Justice.
Este libro ha sido traducido a més de 20 idio-
mas, ha generado mas 5.000 articulos y libros
que la discuten y, en la actualidad, la teoria de
justicia rawlsiana es un epigrafe esencial en los
cursos de economia, filosofia y ciencia politica.
La sencillez conceptual del libro, y su ligazén
con las ideas tradicionales del partido demé-
crata de los EE.UU., le dio una trascendencia
notable incluso fuera del ambito académico que
se tradujo en unas ventas excepcionales para
este tipo de libro y que estuviera nominado
como libro del aho.

El punto de partida de la teoria de la justicia
de Rawls es la observacion de que en el mundo
real los juicios morales de las personas estan
sesgados por sus intereses particulares. Asi,
por ejemplo, los trabajadores consideran que el
despido libre es injusto, pero los empresarios
opinan lo contrario. De igual forma, las rentas
bajas consideran justos los impuestos progresi-
vos, pero las rentas altas piensan lo contrario.
Dada esta situacién, Rawls se pregunta si el em-
presario consideraria justo el despido libre si
fuera trabajador o si el rico se opondria a la pro-
gresividad si fuera pobre. Sobre esta base,
Rawls afirma que los Unicos principios de justi-
cia imparciales son aquéllos que se adoptan li-
bremente por un grupo de individuos que no
pueden estar segados por sus intereses particu-
lares. Para determinar estos principios, Rawls
define una situacion hipotética a la que deno-
mina posicién original en la que hay un grupo
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de individuos que desconocen todas las carac-
teristicas moralmente irrelevantes (como, por
ejemplo, su habilidad, posicién en la sociedad,
concepcién del bien, etc.). Al desconocimiento
de estas caracteristicas por parte de los indivi-
duos se le denomina el velo de ignorancia.
Estos individuos van a determinar los principios
de justicia que van a regular su unién una vez se
levante el velo de ignorancia. Estos principios
se van a referir a la distribucién de bienes prima-
rios sociales (libertad, oportunidades, renta, ri-
gueza, etc.) de los que, segin Rawls, todos los
individuos van a preferir tener mas a tener me-
nos. En la posicién original, por tanto, hay un
grupo de individuos que van a determinar las re-
glas sociales para una sociedad en la que hay ri-
cos y pobres, inteligentes y mediocres, trabaja-
dores y vagos, religiosos y ateos, etc., pero que
no saben si, una vez que se levante el velo de ig-
norancia, ellos van a ser ricos ¢ van a ser po-
bres, inteligentes 0 mediocres, etc. Este desco-
nocimiento de cdmo sesgar los acuerdos socia-
les hacia unos intereses particulares (que nadie
sabe cuales son) garantizan la imparcialidad v,
por ello, a la teoria de Rawls se la denomina
también justicia como imparcialidad. Obvia-
mente este enfoque conecta directamente con
la teoria convencional del contrato social. La di-
ferencia es que el contrato social rawlsiano se
disefia antes de que los individuos tengan infor-
macién para sesgarlo.

En esta situacién Rawls trata de razonar
como lo haria un individuo en la posicién origi-
nal y sugiere que estos individuos adoptarian
basicamente dos principios de justicia. En pri-
mer lugar adoptarian el principio de libertad se-
gun el cual cada individuo tiene derecho al es-
quema igual de libertades personales y politicas
mas amplio posible, compatible con un es-
quema similar de libertades para los demas. El
segundo principio, denominado el principio de
diferencia, establece que las desigualdades
econémicas y sociales tienen que estar ligadas
a posiciones y cargos abiertos a todos en situa-
cién de igualdad real de oportunidades y ser en
el mayor beneficio esperado de individuo peor
situado de la sociedad. Este segundo principio
establece, por tanto, la igualdad de oportunida-
des y solo legitima la desigualdad de resultados
cuando beneficia a los mas desfavorecidos
(principio maximin). Rawls afirma que el princi-
pio de libertad tiene prioridad sobre el principio
de diferencia.

Las implicaciones de los principios de Rawls

son discutibles porque contienen una dosis de
ambigiiedad sustantiva. Asi, en tanto esta claro
gue el principio maximin no implica la igualdad
de rentas y justifica un cierto Estado del Bienes-
tar no estan claros los limites de este Estado del
Bienestar. Por ejemplo, segun el principio de di-
ferencia, es legitimo que los individuos que asu-
men mas riesgos (empresarios, por ejemplo)
obtengan mas renta porque esto incentiva una
adopcion de riesgos que promueve el progreso
social y la creaciéon de empleo. Sin embargo no
esta claro qué tipo de Estado del Bienestar es
consistente con el principio de diferencia. Se-
gun la interpretacion mas generalizada, este
principio justifica un estado del Bienestar de
corte europeo con fiscalidad progresiva y un
amplio esquema redistributivo que iguale las
rentas ex-post. E!l propio Rawls sin embargo, fue
matizando su interpretacién sobre esta cuestion
e incluso en The Law of Peoples llegd a afirmar
que preferia que se alcanzara la igualdad a tra-
vés de un estado que garantizara la igualdad de
oportunidades (mediante, por ejemplo, inver-
siones en educacién y fomento de la propiedad
privada de activos) antes que a través de gran-
des redistribuciones de renta ex-post. Estainde-
terminacién ha jugado a favor de que su Teoria
de Justicia sea compatible con visiones diferen-
tes de hasta donde debe llegar el Estado el Bie-
nestar y como debe instrumentarse.

En The Law of Peoples, Rawls extiende su
teoria a un contexto internacional. Sin em-
bargo, de forma un tanto sorprendente, no lo
hace estableciendo una posicién original en la
gue estan los ciudadanos de todos los paises,
sino analizando las relaciones entre paises. Lo
justifica argumentando que la posicién original
s6lo tiene sentido para sociedades que com-
parten historia, religion e instituciones. Sobre
esta base afirma que deben reconocerse como
sociedades igualmente legitimas a todas aque-
llas que sean decentes ( significando esto que
respetan los derechos humanos, no son agre-
sivas con otros paises y promueven el bien de
sus ciudadanos), incluso si no tienen un mo-
delo de democracia liberal. Por otro lado, se-
gln Rawls las obligaciones internacionales se
limitan a ayudar a aquellas sociedades en si-
tuacion de precariedad (por ejemplo, pobreza
extrema) para que puedan convertirse en de-
centes. Este andlisis ha sido muy criticado ya
gue en opinién de muchos es poco mas que un
ejercicio de pragmatismo politico y su impor-
tancia queda muy lejos del contenido en A
Theory of Justice.

216

CUADERNOS DE INFORMACION ECONCGMICA, NUM. 171
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2002




COLABORACION ESPECIAL

La teoria de Rawls ha sido criticada, en mi
opinién justamente, en todos sus aspectos sus-
tantivos. Asi, se argumenta que el disefio de la
posicién original es contradictorio (porque al
suponer que todos quieren mas de los bienes
primarios sociales esta imponiendo una con-
cepcidn individualista del bien y, por extensién,
un interés particular), que un individuo en la po-
sicion original sélo apoyaria el principio maxi-
min si fuera infinitamente averso al riesgo o que
sus principios de justicia conducen a decisio-
nes absurdas en muchos problemas distribu-
tivos que no afectan a los bienes primarios so-
ciales. Una de las criticas mas importantes se
debe a R. Nozick (también fallecido este afio)
quien en su libro Anarchy, State and Utopia
(1974) argumentd que el principio de libertad es
inconsistente con el principio de diferencia.
Este libro, que en buena medida apoyaba las te-
sis del partido republicano de los EE.UU., se ha
convertido en la antitesis de A Theory of Justice.

Muchas de las criticas a la Teoria de Rawls
estan bien fundadas. Su Teoria de Justicia pro-
bablemente adolece de serios problemas meto-
doldgicos y conceptuales. Mas aln es probable
que sea légicamente inconsistente. Sin em-
bargo, nada de esto es demasiado importante.
Rawls abrié un debate sobre principios basicos
de Justicia que revoluciono las formas de pen-
samiento y que puso los derechos de los menos
favorecidos en el epicentro de la discusion. Sus
ideas han tenido y, probablemente, tendran en
el futuro un impacto notable. Y sélo por esto
Rawls debe ser considerado como uno de los
grandes pensadores de los Ultimos 50 afios.

NOTA

(*) Catedratico de Hacienda Piblica. Universidad del Pais
Vasco.
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