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PRESENTACION

I-os indicadores disponibles sobre el curso de la actividad econé-
mica espafola muestran, para los comienzos de 2003, la continuidad en la
atonia del crecimiento de la produccién y de la renta, en un contexto interna-
cional caracterizado por la debilidad y en el que los preparativos —tal vez ya,
mds que preparativos- de un conflicto armado, ampliamente contestado, y
con sélidos argumentos a favor y en contra, afiaden légicos temores e incerti-
dumbres.

Se ha dicho con razén, en relacién con la economia espafiola que, a pe-
sar de todo, ésta ha seguido creciendo a un ritmo superior a la media de los
paises de la Unién Europea. Los datos disponibles parecen avalar esta afirma-
cién a la par que muestran el renacimiento de las tensiones inflacionistas.

La historia interminable de la inflacién continda y este nimero 172 de
Cuadernos ha querido dedicar la parte prioritaria de su contenido a un andlisis
desapasionado de sus caracteristicas y causas.

Porque es lo cierto que existen diferentes posiciones respecto a la etiolo-
gia de este repunte actual de la inflacién y que los relativamente buenos resul-
tados de enero sélo contribuyen a paliar de forma muy limitada.

Para unos, conforme a una visién convencional, de corte keynesiano,
tanto la actual inflacién como el abultado endeudamiento de las familias tiene
su origen en la presién excesiva de la demanda y que, por tanto, sin despreciar
otras medidas encaminadas a practicar reformas estructurales, cuyos efectos
s6lo se dejardn sentir a medio y largo plazo, el remedio de la inflacién debe
provenir de una politica fiscal restrictiva que neutralice la excesiva permisivi-
dad de una politica monetaria disefiada para el conjunto de la Unién y que ha
reducido los tipos de interés a niveles que, en Espafia, generan un aumento
excesivo del gasto, tanto de consumo como de inversién.

Para otros, sin embargo, el problema estriba en los defectos del patrén
de crecimiento de la economia espafiola que no ha otorgado la importancia
que merece al crecimiento de la productividad global de los factores, junto con
la presencia de otras limitaciones de la competencia y del mercado que oca-
siona, por la influencia de los servicios, una inflacién dual acentuada y dife-
rencial con Europa.
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LAS RAICES DE LA INFLACION

El afio 2002 se ha cerrado con una tasa media de inflacién, medida en
términos de IPC, del 3,5 por 100 y del 4 en tasa interanual, lo cual supera no-
tablemente el limite del 2 por 100 establecido por el BCE para el drea del
euro. Pero, ademads, estos datos son aun mds preocupantes porque son infe-
riores a los que marca el deflactor del PIB, lo que implica que las tensiones in-
flacionistas de la economia espafola son incluso superiores, se producen en
un entorno de menor actividad y no son consecuencia directa del proceso de
convergencia real hacia los paises mds avanzados de la Unién Monetaria.

El articulo de Angel Laborda, director del Gabinete de Coyuntura y
Estadistica de FUNCAS, examina la evolucién de la inflacién en 2002 y aporta
previsiones para el presente afio. Para ello, comienza analizando el desigual
entorno econémico internacional, caracterizado por el paso del final de una
fase recesiva al inicio incierto de la recuperacién, en el que la economia espa-
fiola muestra una clara desaceleracién con un crecimiento del 2 por 100, un
punto menos de lo previsto inicialmente.

Con respecto a la evolucién de la inflacién en 2002, el autor estudia, en
primer lugar, la variacién seguida por los componentes del IPC con ligera me-
joria de la subyacente —a pesar de la aceleracién de los precios en el sector
servicios, en especial los de hosteleria—, y un comportamiento negativo de la
inflacién residual; en segundo término, analiza otros indicadores que facilitan
informacién adicional; y finalmente, examina la inflacién generada por la eco-
nomia espafiola y el diferencial de inflacién con la zona del euro.

En cuanto a las causas de la inflacién, Angel Laborda sefala que los fac-
tores que han colaborado a incrementar la tasa media del IPC en casi 1,5 pun-
tos porcentuales han sido: i) Las subidas de impuestos, tasas y precios publi-
cos; ii) La escalada de los precios del petréleo; y, sobre todo, iii} La introduc-
cién del euro con efectos muy relevantes sobre la distribucién al por menor de
vestido, calzado, alimentos, turismo, ocio y hosteleria.

Para 2003 se espera una importante desaceleracion del IPC, especial-
mente en la primera mitad del afio. La moderacién salarial, la apreciacion del
euroy la menor presién de la demanda son factores que contribuirén a esa re-
duccién, mientras que los efectos inducidos de la inflacién de 2002 y sobre
todo los precios del petréleo son elementos que frenardn la caida. En conclu-
si6n, las previsiones para 2003 apuntan a una inflacién media del 3,4 por 100
y del 3,2 para la subyacente.

La reciente polémica acerca de los efectos inflacionistas que ha su-
puesto la introduccién del euro, ha enfrentado dos posturas, la oficial que atri-
buye una subida de 0,8 puntos en el IPC y la popular que siente que el encare-
cimiento de la vida ha sido mucho mayor. Los profesores Anna Matas y José
Luis Raymond, ambos de la Universidad Auténoma de Barcelona y el Oltimo
investigador de FUNCAS, realizan una aproximacién a la medicién del efecto
euro sobre los precios, no exento de dificultades por la introduccién, precisa-
mente en 2002, de un nuevo sistema de cémputo para el IPC que impide la
comparacién de la serie antigua con la nueva, al no ser éstas homogéneas y
no estar enlazadas.

Las estimaciones realizadas permiten cuantificar un efecto sobre el IPC
por redondeo del euro, del orden de 0,57 por 100 para la Unién Monetaria
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Europea y mds acusado para Espafia (0,88), magnitud que aun siendo rele-
vante no parece respaldar la impresion popular de un fuerte impacto. Los au-
tores consideran que posiblemente otros elementos han podido influir en esa
percepcién como el aumento de los impuestos indirectos en enero de 2002 o
que el redondeo ha sido mucho més claro en algunos bienes y servicios de ad-
quisicién frecuente por las familias en actividades y servicios del comercio mi-
norista.

Una ¢ltima aportacién sobre la inflacién se centra en el elevado creci-
miento de los precios de los servicios, no sélo superior a la que ofrecen los bie-
nes sino incluso por encima de la que soportan los paises de la UE, justifica
que la preocupacién de los economistas por este temay la inclusién de un tra-
bajo en este nimero de Cuadernos. En él, Luis Julian Alvarez, Pilar Cua-
drado e Isabel Sanchez, del Servicio de Estudios del Banco de Espafia, anali-
zan tres grandes cuestiones: i) los factores determinantes de la inflacién dual
en Espaia desde mediados de los afios ochenta; i) la evolucién reciente de los
precios de algunos servicios en Espafiay en los paises de la Unién Monetaria; y
iii) algunas medidas de politica econémica dirigidas a la correccién de la infla-
cién en este sector.

La inflacién dual, caracterizada por la diferencia existente entre produc-
tos comercializables y otros que no lo son, entre ellos los servicios, y en conse-
cuencia, estos Ultimos mds resguardados de la competencia, explica una posi-
cion mds dominante en el mercado que, junto con una demanda creciente,
tiene como efecto un avance superior de los precios. Fenémeno, que por otro
lado, es comun a muchos paises.

En la segunda parte los autores destacan la diversidad del sector servi-
cios y la necesidad de acudir a una desagregacién con el fin de estudiar el
comportamiento de los distintos subsectores. Entre las medidas aconsejables
para contener la inflacién de este importante sector, el articulo destaca, con
cardcter general, la necesidad de impulsar la competencia y de liberalizar los
mercados. Mds en concreto, en los que son intensivos en mano de obra se pro-
pone la mejora del capital humano con el fin de impulsar la calidad de las
prestaciones.

LOS EFECTOS ECONOMICOS DEL "CHAPAPOTE": UN ANALISIS

La catdstrofe del Prestige plantea una serie de interrogantes respecto a
los efectos econémicos de todo tipo derivados del mismo. La colaboracién de
los profesores de la Universidad de Vigo, Maria Xosé Vazquez, Manvel Va-
rela y Albino Prada, supone una primera aproximacién al estudio de estos
efectos que clasifican inicialmente en cuatro grandes grupos:

1. Labores de limpieza y de restauracién de las dreas afectadas por la
contaminacién:

2. Colectivos influidos directamente por el vertido;

3. Sectores relacionados con los anteriores que sufren las consecuencias
de manera indirecta; y

4. Consecuencias sobre el deterioro del patrimonio natural.
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Los costes derivados de los dos primeros grupos son facilmente evalua-
bles y suelen ser asumidos por los gobiernos nacionales; tal es el caso de los
gastos por limpieza que ascienden hasta el momento a mil millones de euros.

Los restantes efectos no suelen indemnizarse, salvo en el caso del Exxon
Valdéz, que acepté abonar mil millones de euros, lo que supone un intere-
sante precedente aplicable al caso del Prestige.

Finalmente, y a la vista de la situacién creada, los autores repasan las li-
mitaciones de las regulaciones de la UE sobre vertidos, critican la actuacién
menos decidida las autoridades europeas con respecto a la de los Estados Uni-
dos y propugnan la necesidad de imponer principios mds rigurosos y desarro-
llar en Europa un marco juridico basado en la responsabilidad ambiental ilimi-
tada.

ACTUALIDAD INTERNACIONAL

Tres temas de actualidad internacional se traen a la consideracién del
lector.

El primero se refiere al curso de la actividad econémica mundial y las po-
sibilidades reales de una deflacion generalizada. El segundo es la reciente
propuesta del Presidente Bush de un plan de crecimiento y empleo con impor-
tantes consecuencias fiscales. Finalmente, se da cuenta de las recientes cum-
bres de Davos y Porto Alegre.

La caida de la actividad econémica iniciada en 2000 y su posterior es-
tancamiento han llevado a algunos expertos a afirmar que la economia mun-
dial corre el riesgo de caer en una deflacién general. El economista Rai-
mundo Ortega nos ofrece un trabajo en el que analiza, a partir del repaso de
la evolucién reciente y de la situacién actual de los grandes bloques econémi-
cos, la validez de esta afirmacién, al tiempo que estudia la idoneidad de las
politicas econémicas aplicadas para luchar contra la recesién, asi como su ca-
pacidad para acelerar la recuperacién.

Los ciclos econémicos siguen existiendo y la actual recesion mundial es
la continuacién légica a las altas tasas de crecimiento de los noventa, recesién
a la que han contribuido en buena medida las inadecuadas politicas econémi-
cas aplicadas. Asf, en Japén, la politica econémica fuertemente expansiva, al
no ir acompafada de reformas microeconémicas tan necesarias como la del
sistema bancario, ha fracasado completamente; en EE.UU., la politica mone-
taria se ha centrado en el control de la inflacién, dejando de lado su apoyo al
crecimiento econémico, mientras que el estimulo fiscal aprobado es posible
que llegue tarde y no se ajuste a los requerimientos de la situacién presente;
en la Zona Euro, una vez que los paises aprobaron el examen para su incorpo-
racién parecen haber olvidado la necesidad de seguir avanzando en la elimi-
nacién de las rigideces estructurales y en el logro de la consolidacién fiscal, al
tiempo que las diferencias en la estructura econémica de sus miembros han
dificultado el control de la inflacién por el BCE.

Para Raimundo Ortega, el peligro de deflacién es muy limitado y sélo
amenaza a aquellas economias europeas que no apliquen las reformas nece-
sarias y traten de solucionar sus problemas exclusivamente por la via del
gasto. Ademds, se muestra relativamente optimista respecto a la salida de la
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recesion, al opinar que la recuperacién de EE.UU., economia que afronta en
mejores condiciones que sus competidores la crisis, tirarad de la economia
mundial, circunstancia I6gicamente amenazada por la posibilidad de una
guerra prolongada con Irak y por los efectos perniciosos del plan Bush sobre el
tipo de cambio del délar y sobre las balanzas fiscal y exterior.

El Plan de Crecimiento y Empleo, anunciado por el Presidente Bush en
los primeros dias de enero pasado y adn pendiente de aprobacién por las cé-
maras legislativas estadounidenses, contempla unos recortes impositivos de
casi cien millones de délares para el afio actual y de 670 para el decenio
2003-2013, ademds de una propuesta de gasto de asistencia adicional a los
parados de menor cuantia econémica.

El articulo de Alfonso Carbajo comienza examinando los ingredientes
del Plan, para a continuacién analizar el impacto presupuestario sobre la co-
yuntura econdmica norteamericana que, en sintesis, tendrd un efecto desta-
cado en el afo actual, ya que casi un sexto de la reduccién impositiva total re-
percutird en 2003 —en torno al 1 por 100 del PIB—, beneficiando a 92 millo-
nes de contribuyentes, un 75 por 100 de ellos mujeres, a 46 millones de
matrimonios y a 13 millones de contribuyentes de la tercera edad. Sin em-
bargo, es la eliminacién de la doble imposicién por dividendos la parte mas
cuantiosa del Plan —superior al 50 por 100 del total— y la que mds criticas ha
desatado por favorecer a las clases mds adineradas y complicar las de ya por si
dificiles finanzas de los municipios y estados federales.

La parte final del articulo incluye un breve andlisis politico justificando
que tras el Plan se esconde la reeleccién presidencial de noviembre de 2004,

Resefiemos finalmente que como todos los afos, durante una semana,
Davos se ha convertido en el centro de atencién del mundo; jefes de estado,
ministros, empresarios, lideres sindicales, académicos, y asi hasta méas de
2.000 destacados dirigentes venidos de todas las partes del orbe, entre ellos
dos estrellas rutilantes, Colin Powell y Lula da Silva, se reunieron para hablar
de un tema central: confianza y valores.

El profesor de la UNED, José Manuel Rodriguez Carrasco escribe una
nota sobre el tema en la que comenta, en primer lugar, dos mensajes, el de Po-
well sobre el papel que juegan los Estados Unidos en el mundo, y el de Lula ur-
giendo la construccién de un orden econémico mundial para luchar contra el
hambre, la pobreza y a favor de fomentar la paz. En segundo término, el autor
sintetiza los temas generales tratados en la reunién: geopolitica y seguridad,
con el terrorismo como centro de la politica internacional y el impacto que estd
teniendo sobre las relaciones entre los paises; gobernanza global, que postula
una actuacién conjunta de gobiernos, ONG y empresarios para enfrentarse a
problemas globales de la humanidad, SIDA, pobreza o degradacién me-
dioambiental; economia mundial, sometida en estos momentos a un elevado
grado de incertidumbre; y desafios empresariales, y como més destacado de
entre ellos, el gobierno corporative. La nota finaliza con una breve referencia
al Foro Social Mundial de Porto Alegre donde se reunieron casi 30.000 dele-
gados de 121 paises.

La parte dedicada a la actualidad internacional se completa, en este nG-
mero, con dos contenidos habituales: la informacién sobre los organismos in-
ternacionales y el resumen de la prensa internacional.

El informe que en esta ocasién comenta Ricardo Cortes es el del Banco
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Mundial sobre las perspectivas econémicas mundiales y los paises en desarro-
llo en el que se presta especial atencién a las inversiones extranjeras en ellos,
inversiones que se han caracterizado en los Oltimos tiempos por los siguientes
aspectos: el aumento de la inversién en servicios, que ha contribuido a incre-
mentar la competencia en este sector; la localizacion en estos paises de plan-
tas productivas o de fases de sus procesos de produccién por grandes empre-
sas; el destino preferido hacia paises con economias estables y crecimiento
rapido, y, finalmente, la persistente caida de las inversiones a largo plazo en
infraestructuras.

Para atraer estas inversiones es necesario que los paises en desarrollo
avancen en aspectos tales como la eliminacién de las restricciones a la compe-
tencia, con el fin de favorecer el aumento de la productividad de aquéllas; el
logro de administraciones eficientes que garanticen una adecuada provisién
de servicios pUblicos, un entorno econémico estable e instituciones politicas
adecuadas; la proteccién de los derechos de propiedad, y la eliminacién de las
barreras al comercio entre ellos. Asi mismo, es necesario que la comunidad in-
ternacional alcance acuerdos apropiados y que los paises industriales elimi-
nen las barreras a las exportaciones de los paises en desarrollo, que suponen
un importante freno a las inversiones extranjeras en sus sectores exportado-
res.

La prensa internacional que resume y comenta Ramén Boixareu, se
orienta en esta ocasién hacia cuatro temas: los retos de la economia europea,
la caida del délar y su relacién con el euro, la reforma de la PAC y el lento cre-
cimiento de la economia americana.

TEMAS FINANCIEROS

Dos cuestiones de indiscutible actualidad financiera se contienen en
este numero. La primera hace referencia a los esfuerzos de reduccién de cos-
tes, mediante el avance tecnolégico, en el sistema bancario, como respuesta
al estrechamiento de los mérgenes. Lo segunda ofrece informacién sobre las
empresas de servicios de inversién, una introduccién relativamente reciente
en el sistema financiero espanol.

Ante el notable estrechamiento de los mdargenes de intermediacién que
han vivido los sistemas bancarios en la década de los noventa, las entidades
de crédito han disefiado estrategias, la mayoria de ellas dirigidas a aumentar
los ingresos no relacionados directamente con operaciones basadas en tipos
de interés, es decir, incrementando los productos ordinarios, y a racionalizar
los gastos de explotacion, con el fin de lograr su contencién y sin que ello re-
dunde en un pérdida de la calidad de los servicios prestados.

Precisamente en esta linea, los profesores Carbé y Lépez del Paso,
ambos de la Universidad de Granada y de FUNCAS, y Humphrey, de la Uni-
versidad norteamericana de Florida, en un articulo que sintetiza una investi-
gacion realizada para FUNCAS, estudian el impacto de las innovaciones tec-
nolégicas aplicadas a los medios de pagos en los costes soportados por el sis-
tema bancario espariol.

El trabajo se inicia con el examen de la distribucion de los servicios de
pagos a través de la red de oficinas y de cajeros automdticos, y del proceso de
sustitucion de las primeras por los segundos y de la reduccién del pago en
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efectivo a cuenta de otros instrumentos diferentes. A continuacién el articulo
estima el efecto de la aplicacién de la tecnologia a los medios de pago, que
para los autores ha supuesto una reduccién de mds de cinco millardos de eu-
ros en el periodo comprendido entre 1992 y 2000. Esta reduccién de los costes
se ha producido tanto en bancos como en cajas, pero estas Gltimas siguen pre-
sentando costes unitarios, operativos y de distribucion, més reducidos.

La figura de las Empresas de Servicios de Inversién (ESI) se introdujo en
Espafia en 1998, resultado de la transposicién de la Directiva de Servicios de
Inversién, aunque los tipos de entidades que se agrupan bajo dicha rubrica
-sociedades de valores, agencias de valores y sociedades gestoras de cartera-
existian con anterioridad. Su actividad principal es la prestacién de servicios
de inversion a terceros, aunque su capacidad operativa varia de un tipo a otro
de entidad, y su evolucién las ha llevado a alcanzar en la actualidad su madu-
rez. La profesora Nieves Garcia Santos, Directora de Estudios y Relaciones
Externas de la CNMY, estudia dicha evolucién asi como los aspectos mds des-
tacados que caracterizan su actividad.

LA INMIGRACION A EXAMEN

La seccién dedicada a la Actualidad social, que incorporamos por pri-
mera vez al sumario de nuestra revista, incluye dos trabajos dedicados al and-
lisis del complejo fenémeno de la inmigracién.

El primero de ellos, de los profesores Francisco Alvira Martin y José
Garcia Lépez, aborda el estudio de la opinién de los espafioles sobre el men-
cionado fenémeno, quienes en su mayoria muestran una actitud aparente-
mente favorable hacia los inmigrantes en virtud del ideal de solidaridad y del
reconocimiento del derecho a vivir y trabajar en cualquier pais, y consideran
su presencia positiva para Espafia. No obstante, esta afirmacién debe mati-
zarse, ya que, si bien reconocen estos principios, la mayoria se muestra parti-
daria de una politica de inmigracién restrictiva y considera la inmigracién
como uno de los principales problemas de Espafia. Un 57 por 100 de la pobla-
cién sefiala que la inmigracién ofrece ventajas para Espania, aunque a medida
que los espaiioles vayan percibiendo un aumento en el nimero de inmigran-
tes es muy posible que este porcentaje empeore. El grupo que cuenta con ma-
yor porcentaje de individuos para quienes la inmigracién es positiva es el for-
mado por aquellos que tienen empleos por los que no compiten los inmigran-
tes y por aquellos a los que favorece la reduccién de los costes salariales en
sectores intensivos en mano de obra. Otro aspecto destacable es que, en ge-
neral, los espafioles consideran "inmigracién" la procedente de los paises po-
bres, asocidndola con la pobreza, la marginalidad, el trabajo no cualificado,
las diferencias culturales y la necesidad de ayuda social. Parece, pues, que la
actitud favorable a mantener un flujo controlado de inmigrantes esté determi-
nada tanto por la solidaridad como por el interés para el pais receptor. En rela-
cién con el trato dispensado a los inmigrantes, la mayoria piensa que los espa-
fioles los tratan con desconfianza, aunque al ser preguntados por su actitud
particular una amplia mayoria afirma que lo hace con amabilidad. Ademas, la
percepcién que los esparioles tienen de sus condiciones y modo de vida influye
en el trato.

El segundo trabajo sobre inmigracién constituye una sintesis del estudio
que bajo el nombre "Las remesas de emigrantes iberoamericanos en Espafa”
han realizado expertos de CECA, de la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 172
ENERO/FEBRERQ 2003

XI




PRESENTACION

Sevilla y Huelva y de Caja Murcia. La sintesis que realiza uno de los directores
del estudio, el profesor Joaquin Aranda, describe las caracteristicas de los
emigrantes de Colombia, Ecuador y Republica Dominicana en Espafia y des-
taca cémo se trata de una inmigracién por motivos netamente laborales lo que
da al colectivo inmigrante, con unos rasgos tipicos (edad laboral, alta tasa de
actividad, ausencia de personas dependientes), una gran utilidad al dirigir
mano de obra hacia ocupaciones "abandonadas" por los trabajadores espafio-
les.

Un tema importante del que habrd que seguir ocupandose en el futuro.

INFORMACION BIBLIOGRAFICA

En dos lineas diferentes se orientan los libros cuya lectura se sugiere al
lector. Por una parte dos obras se ocupan de lo que, en sentido amplio cabria
denominar la "responsabilidad social" de la empresa. La tercera se ocupa de la
necesaria transformacion del Fondo Monetario Internacional.

La Caixa ha publicado un importante trabajo del profesor Vicente Sa-
las sobre "El gobierno de la empresa". Se trata'de un estudio de 1998 que con-
serva toda su vigencia ya que sus planteamientos siguen siendo perfecta-
mente aplicables al momento actual, en el que la reciente presentacién del
Informe Aldama, ha acentuado el interés por el tema.

La obra, como destaca en su comentario la profesora Melle, tiene inte-
rés tanto para los académicos como para la empresa y para los poderes publi-
cos.

En términos de mayor amplitud temética la obra "La responsabilidad
corporativa: Una aplicacién a Espaiia" de los profesores De la Cuesta, Valor,
Sanmartin y Botija se ocupa de un drea de estudio que, con relativa tradicién
en los paises anglosajones, constituye un tema de pujante actualidad en
Espafa. El libro, como dice el profesor Juan A. Gimeno en su resefia, es una
inversion rentable y gratificante sobre ese mundo complejo del comporta-
miento ético y socialmente responsable de las empresas.

Por lo que al Fondo Monetario Internacional se refiere, la profesora
Carmen Cefia comenta la obra de M. Anglietta y S. Moatti, en la que se parte
de un andlisis del funcionamiento actual del FMI y de las politicas que reco-
mienda, para afrontar su futuro. El libro contiene un amplio material informa-
tivo, aunque su fecha de publicacién no le ha permitido la inclusién del caso
argentino, y un andlisis de la previsible evolucién del Sistema Monetario Inter-

nacional.

La resefia de los aspectos mas destacables del momento empresarial,
cierra este nomero 72 de Cuadernos de Informacién Econémica, primero de
2003, en cuya estructura el lector habré observado algunos cambios significa-
tivos.

Por una parte, el sumario se ha simplificado reduciendo sus secciones y
apartados sin pérdida de sus contenidos bésicos y, por otra parte, se ha incor-
porado una nueva linea informativa en la que bajo el titulo Actualidad Social
se pretende ir transmitiendo informacién y mensajes sobre fenémenos socia-
les que, como la inmigracién, la tercera edad, la marginacién social, la seguri-
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dad civdadana, el medio ambiente y otros tantos, componen el ambito de
preocupacién de los ciudadanos, junto con las tareas econémicas de las que
habitualmente se ocupa Cuadernos.

Quienes hacemos Cuadernos de Informacién Econémica desde la Fun-
dacién de las Cajas de Ahorros, deseariamos haber atinado con esta innova-
cion, tan en linea con la vocacién social de las Cajas, en beneficio de quienes
nos premian con la lectura habitual de nuestra publicacién. El tiempo diré.
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Economia Espaiiola

EVOLUCION DE LA INFLACION EN 2002 Y PREVISIONES PARA 2003

Angel Laborda(*)

I. INTRODUCCION

Por cuarto afno consecutivo la inflacion, me-
dida por el IPC, se situd en 2002 notablemente
por encima del limite del 2 por 100 establecido
por el BCE para el conjunto de la zona del euro y
asumido como objetivo por el gobierno espa-
fol. Es mas, entre los agentes econémicos pa-
rece extenderse la idea de que tal objetivo no es
realista, al tiempo que se ha perdido la credibili-
dad de los responsables de la politica econé-
mica en este ambito, tanto mas cuanto en los
dos Ultimos afios se conjugan elevadas tasas de
inflacién con débiles crecimientos del PIB. La
cultura de la estabilidad, que trabajosamente se
abrié paso hasta 1998, parece haberse dejado
de nuevo de lado.

Los aumentos de precios no han sido sélo
superiores al objetivo oficial, sino que han su-
perado ampliamente todas las previsiones,
como puede observarse en la informacion re-
cogida en el cuadro 1. Las previsiones realiza-
das en el otofio de 2001 situaban en torno al
2,5 por 100 el aumento medio anual de los
precios de consumo y en torno al 3 por 100 el
deflactor del PIB. Los datos observados han
registrado una tasa del 3,5 por 100 (4 por 100
en diciembre) para el IPC y del 4,1 por 100
para el deflactor, en este caso con datos de los
tres primeros trimestres del afo. Esto Gltimo
significa que las tensiones inflacionistas gene-
radas por la economia espafola son superio-
res incluso a las que refleja el IPC, parte de
cuya cesta esta formada por productos impor-

tados, cuyos precios si muestran una modera-
cion notable.

Todo ello puede ser muy peligroso para la
economia espafiola a medio plazo, pues no es
la consecuencia del proceso de convergencia
real con los paises mas avanzados de la UEM,
sino de las rigideces que caracterizan los mer-
cados de productos y factores productivos y de
un exceso de demanda que la politica econd-
mica no es capaz de atajar, lo cual conduce a
pérdidas de competitividad y, como consecuen-
cia, disminuye el potencial de crecimiento a me-
dio plazo. El control de la inflacién deberia ser
en estos momentos el objetivo prioritario de la
politica econémica y de los dirigentes sociales.
Ello requiere, en el corto plazo, una utilizacién
mas activa de las politicas macroeconémicas
en laregulacion de lademanday la relegacién a
un segundo plano de las actuaciones encami-
nadas a ganar poder adquisitivo por la via sim-
ple de elevar precios o salarios. Pero, sobre
todo, las medidas politicas deben seguir profun-
dizando en conseguir mercados mas eficientes
y competitivos, lo que es tanto como fortalecer
el potencial no inflacionista de la economia a
medio y largo plazo.

En este articulo se analiza, en primer lugar,
el contexto econémico general en que se movid
la economia espariola en 2002; en la seccién si-
guiente se analiza la evolucién de la inflacidn,
utilizando no sdlo el IPC, sino los indicadores de
precios y costes disponibles més relevantes;
posteriormente, se exponen las causas que han
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GRAFICO 1
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
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CUADRO 1
COMPARACION DE LAS PREVISIONES
DE INFLACION PARA 2002 REALIZADAS
EN EL OTONO DE 2001 CON LOS DATOS OBSERVADOS
(Tasas de variacion media anual en porcentaje)

Precios de consumo Deflactor del PIB
2,6(a) 2,9
2,3(b) 2,7
2,5(a) -
2,5(b) -
FUNCAS....corermcncrrisirinnne 2,4(b) 3.1
Panel de Previsiones........... 2,6(b) -
Datos observados............... 3,5(b) 41(c)

() Deflactor del consumo privado.
{6) Indice de Precios de Consumo.
{c) Media de los tres primeros trimestres.

originado tan importante desviacion de la infla-
cién; y, por ultimo, se presentan las previsiones
para 2003.

Il. EL ENTORNO ECONOMICO NACIONAL
E INTERNACIONAL

A nivel internacional, 2002 fue un afo de
transicién entre el final de la fase recesiva del ci-
clo de los noventa y el inicio de una nueva fase
expansiva, con resultados desiguales por dreas
geogréficas. La economia de los EE.UU., a pe-
sar del sentimiento ampliamente extendido de
que todavia se encuentra inmersa en la rece-
sidn, experimentd una rapida recuperacion a
comienzos del afio, apoyada por una politica
econdmica fuertemente expansiva, si bien fue
perdiendo fuerza durante el segundo semestre,
lastrada por los graves desequilibrios financie-
ros acumulados en la etapa anterior, la pérdida
de riqueza financiera y las incertidumbres pro-
vocadas por los anuncios de guerra en Oriente
Medio. Su crecimiento medio anual se situd en
el 2,4 por 100, unos dos puntos por encima de
las previsiones realizadas a finales de 2001. La
pérdida de pulso en los meses finales del afioy
las incertidumbres sefialadas llevaron a la Re-
serva Federal a bajar medio punto porcentual el
tipo de referencia en el mes de noviembre, de-
jandolo en el 1,25 por 100. Asimismo, a comien-
zos de 2003 el Gobierno introdujo un nuevo pa-
quete de medidas fiscales tendente a estimular
la demanda privada. La politica fiscal expansiva
y el crecimiento de la economia por debajo de
su tendencia de largo plazo han provocado un
fuerte deterioro de las cuentas publicas, que
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han pasado de un superavit del 1,5 por 100 del
P1B en 2000 a un déficit del orden del 2 por 100
en 2002, siendo previsible que el déficit siga am-
pliandose a lo largo de 2003 hasta el 3 por 100.

A pesar del impulso que la economia nortea-
mericana ejercid sobre el resto del mundo, las
economias de la zona del euro registraron en
conjunto resultados mediocres en 2002, esti-
mandose una tasa media anual del orden del
0,8 por 100, la mitad de lo previsto. La demanda
interna, tanto de consumo como sobre todo de
inversion, se debilité notablemente, anulando la
contribucion positiva del sector exterior. Du-
rante la parte central del afio empezaron a vis-
lumbrarse signos de mejora, si bien, no se con-
solidaron, esperandose crecimientos muy mo-
destos para el cuarto trimestre, asi como para el
primero de 2003. En cuanto a la inflacidn, las
perspectivas de una significativa desacelera-
cion sélo se cumplieron en parte, aunque sufi-
ciente para que la tasa anual del IPC se situara
por debajo del objetivo del BCE del 2 por 100 en
los meses centrales del afo. En la segunda mi-
tad, sin embargo, los precios recobraron una
tendencia alcista para cerrar el afio en el 2,3 por
100. Esto, y probablemente un diagnéstico de la
situacion econémica algo optimista, retrajo al
BCE de seguir los pasos de la Reserva Federal,
manteniendo el tipo principal de financiacién en
el 3,25 por 100 hasta el mes de diciembre, en
que lo bajo al 2,75 por 100. La causa del repunte
de lainflacién en la UEM fue fundamentalmente
la subida del precio del petréleo, que empezd el
ano a unos 20 $/barril y terminé a 28. No obs-
tante, otrosl factores, como el efecto euro y las
rigideces estructurales, también estan detras de
la resistencia de la inflacién a pesar de la suma
debilidad de la demanda.

En este contexto, la economia espariola tam-
poco cumplié con las expectativas iniciales, li-
mitdndose su crecimiento medio anual al 2 por
100, casi un punto menos de lo previsto por el
Gobierno. Con elo, son ya dos afos de creci-
miento por debajo del tendencial, lo que ha pro-
ducido la desapariciéon del output gap positivo
que estuvo presionando sobre los precios entre
1998 y 2001. Como en Europa, aunque de
forma menos intensa, fue la demanda interna la
responsable de la desaceleracién del PIB, si
bien se observa una evolucién dispar de sus
componentes: el consumo privado y sobre todo
la inversién en equipos continuaron debilitan-
dose, mientras que el consumo publico y la in-
versién en construccion mantuvieron con pocos

cambios su fuerte ritmo del afio anterior, erigién-
dose como los pilares del crecimiento. Las ex-
portaciones también registraron un pulso muy
débil, si bien, la demanda exterior neta apenas
detrajo una o dos décimas al crecimiento del
PIB, al desacelerarse las importaciones en la
misma medida.

Una de las caracteristicas positivas de la
economia espafiola durante 2002 fue el mante-
nimiento de la creacién de empleo, aunque a un
ritmo desacelerado, lo que evité un mayor debi-
litamiento del consumo. La flexibilidad laboral
introducida en la pasada década, la moderacién
salarial y el aumento de la oferta de trabajo inmi-
grante en condiciones flexibles y baratas expli-
can este hecho. No obstante, la creaciéon de em-
pleo no fue suficiente para absorber la nueva
poblacién activa, por lo que se produjo un au-
mento considerable del paro.

Las politicas macroecondmicas ejercieron
en conjunto un efecto expansivo sobre la de-
manda agregada. Aunque no se dispone de da-
tos para el conjunto del afio, puede estimarse
que la politica fiscal, incluida la actuacion dis-
crecional de las autoridades y la de los estabili-
zadores automaticos, mantuvo un tono neutro
(el ministro de Economia ha anunciado un défi-
cit del 0,2 por 100 del PIB, una décima més que
en 2001), insuficiente para anular el efecto ex-
pansivo de la politica monetaria. Baste recordar
que, frente a una inflacion media anual del 3,5
por 100 de los precios de consumo y de algo
mas del 4 por 100 del deflactor del PIB, los tipos
de interés a corto plazo se situaron en el 3,3 por
100 y los tipos de los préstamos hipotecarios,
en torno al 4,8 por 100, en ambos casos un
punto porcentual por debajo de los de 2001.

La tendencia de desaceleracién de la econo-
mia espafola, al igual que la europea, tocd
fondo a mediados del afio. Durante el segundo
semestre ya se observaron indicios de recupe-
racion en los indicadores del sector industrial,
del comercio exterior e incluso del consumo pri-
vado y la inversion de las empresas. Por elio, y
en condiciones normales, 2003 deberia ser el
ano en que la recuperacion se consolidase. No
obstante, la debilidad de las economias euro-
peas, los lastres financieros de la economia nor-
teamericana y las incertidumbres geopoliticas
llevaron a los analistas a ser cautos en sus previ-
siones de otofio Ultimo y a posponer hasta la se-
gunda parte del afio la consolidacién de la recu-
peracion. Aplicado al caso espafiol, este esce-
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nario arrojaba tasas de crecimiento del PIB del
orden del 2,5 por 100, medio punto mas que en
2002, Hoy, las incertidumbres se han intensifi-
cado, lo que puede retraer mas las decisiones
de gasto en consumo e inversion; el precio del
petréleo se ha disparado por encima de los 30
$/barril, corriendo el riesgo de mayores aumen-
tos en caso de conflicto en Oriente Medio; y los
mercados financieros, generalmente adelanta-
dos al ciclo de la economia real, siguen hundi-
dos sin tendencia clara. Probablemente las pre-
visiones de otofio se han quedado optimistas,
sélo alcanzables si el conflicto de Oriente Medio
se resuelve en un plazo relativamente corto, io
que no parece muy probable.

El tono anunciado de las politicas macroeco-
némicas va a ser de nuevo expansivo. El BCE
podria bajar de nuevo durante el primer trimes-
tre los tipos de interés y la politica fiscal muestra
signos claros de expansién, tanto del lado de
los ingresos, con el recorte del IRPF, como de
los gastos, que creceran por encima del PIB.

IIl. EVOLUCION DE LA INFLACION EN 2002:
LOS DATOS

111.1. Precios de consumo (IPC)

El afio 2002 se cerrd con una inflacién de
precios de consumo del 4 por 100 en diciembre.
Con ello son ya cuatro los afos en que no se
cumple el objetivo del 2 por 100 establecido por
el BCE para el conjunto de la zona del euro y
asumido por el Gobierno espariol. Esta cifra su-
pone, ademds, una notable aceleracion res-
pecto al 2,7 por 100 con que cerré 2001. Pese a
ello, no puede decirse que el pasado afo en su
conjunto fuera peor que el anterior, ya que en
media anual la tasa fue del 3,5 por 100, una dé-
cima menos que en dicho afo. Por otra parte, la
inflacién subyacente, que constituye un indica-
dor mas idéneo que el IPC total para seguir la
tendencia de los precios, acabd el afio en el 3,5
por 100, tres décimas menos que un afo antes.
Aun con estas matizaciones, el afio 2002 debe
calificarse de pésimo en cuanto al comporta-
miento de los precios, pues inicialmente se da-
ban casi todas las condiciones para que la infla-
cidn se hubiera situado en torno al 2,5 por 100.
Mas adelante se analizaran las causas de las
desviaciones entre previsiones y realizaciones.

En el cuadro 2 y gréfico 1 se ofrece informa-

cién detallada de la evolucién del IPC en 2002.
Partiendo del 2,7 por 100 en diciembre anterior,
el IPC total muestra una fuerte aceleracion hasta
el 3,6 por 100 en abril, se mantiene en torno a
esta cifra hasta septiembre y vuelve a remontar
hasta el 4 por 100 en diciembre. No todos los
grandes grupos de productos registraron, sin
embargo, este perfil creciente. Los dos compo-
nentes de la llamada inflacion residual, los ali-
mentos sin elaborar y la energia, mantuvieron
una tendencia al alza practicamente durante
todo el afio, pero la inflacién subyacente, tras
aumentar durante el primer semestre, inicié una
desaceleraciéon pronunciada en el segundo.

El perfil descrito para la inflacién subyacente
es comln en lineas generales para sus tres
grandes componentes, especialmente para los
servicios y los bienes industriales no energeéti-
cos. Estos Ultimos, que se hablan mantenido
estables durante 2001 en torno a una tasa del
2,5 por 100, se aceleraron hasta el 3,0 por 100
en junio de 2002, para volver a caer al 2,6 por
100 en diciembre. Este viaje de ida y vuelta fue
provocado por el comportamiento de las dos rd-
bricas principales de este grupo, los automévi-
les y, sobre todo, el vestido y calzado. El fuerte
aumento de la inflacién de estos ultimos pro-
ductos, que se duplicé entre diciembre anterior
y junio alcanzando una tasa interanual del 6 por
100, constituye uno de los hechos mas relevan-
tes de la evolucion de la inflacién en el pasado
ano, dificil de explicar en un contexto de notable
debilidad de la demanda de los mismos. El
efecto euro pudo ser el responsable de las subi-
das. Es digna de destacar también la irregulari-
dad a lo largo del afo de las tasas mensuales e
interanuales que caracterizdé la evolucion de
este grupo, de comportamiento generalmente
estable, lo que se debe a la introduccién en el
nuevo |PC base 2001del fenédmeno de las reba-
jas, cuyo patron e intensidad variaron respecto
al afio anterior. Pero, al margen del comporta-
miento negativo e irregular, hay que sefalar la
resistencia de los bienes industriales a volver a
las tasas de inflacion en torno al 1,5 por 100 que
mantuvieron desde mediados de 1997 hasta fi-
nales de 1999, tasas que se vieron impelidas al
alza por el encarecimiento de los precios del pe-
tréleo y otras materias primas durante 1999 y
2000, y a las que debian haber vuelto una vez
que se estabilizaron estos Gltimos.

La inflacién de los servicios se acelerd desde
el 4,2 por 100 en diciembre de 2001 al 4,8 por
100 en junio de 2002. Casi todo el aumento se
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CUADRO 2

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO, 2001-2002

TASAS DE VARIACION INTERANUAL EN PORCENTAJE

Aportacion a la tasa del IPC

Ponderacion  Media Media 2001 2002 general, en p.p.
en 0'oo
(Base 2001) 2001 2002 Dic. Jun. Dic. Dic. 2001 Dic. 2002

1.1PC general ....cooeveeeeseeeces . 1000,00 3,6 35 2,7 34 40 2,71 4,00

55 48 5,6 50 46 1,38 1,15

8,7 58 6,1 55 7,0 0,54 0,58

—Carne de vacung .............oereenerns 12,46 2,3 8,2 5,6 8,2 55 0,08 0,07

— Came de ovino ........ovveerveveeeren 4,68 17,2 0,4 25,8 -1,3 -7,9 0,14 -0,04

~Garne de porcing .........cveveinnne 7,70 19,7 -6,9 4,0 115 0,2 0,03 0,00

— Carne de ave . 8,89 16,5 21 -5,5 -15 3,9 -0,05 0,03

— Pescado fresco y congelado ........ 17,16 4,7 4,6 1,0 6,3 7.2 0,02 0,13

— Frutas frescas .........oovurveenereriennens 15,09 7.9 9,9 12,4 9,3 9,9 0,20 0,15

- Legumbres y hortalizas frescas .... 9,48 5,6 18,0 7.5 17.9 19,2 0,07 0,19

2.2. Elaborados ........cc..oeoeersrerernvenrsennene 167,73 34 43 53 48 3,4 0,83 0,57

15,14 25 2,0 4,0 24 23 0,05 0,03

18,64 5,1 6,7 7.3 7,3 4,9 0,13 0,09

17,91 6,5 2,3 6,9 1,0 1,6 0,11 0,03

12,87 9,2 3,5 10,4 38 0,5 0,14 0,01

15,50 38 43 51 44 47 0,08 0,07

—Aceites y grasas .......ocveerveeinee. 8,15 -7,3 15,3 8,3 19,2 8,8 0,07 0,08

— Bebidas no alcohdlicas ................ 8,12 3,9 2,9 2,7 34 3,2 0,02 0,03

~ Bebidas alcohélicas 9,00 -0,8 1,2 -0,7 1.1 2,2 -0,01 0,02

—TabaCO . ..o 23,17 4,9 74 55 9,8 55 0,13 0,13

3. Bienes industriales ..........c.cccruveernne.. 406,31 1,7 1,9 -0,4 1.2 33 0,10 1,34

3.1, ENBrgEtICOS wvuvvuveciuirecrsieseeseerereerenes 93,88 -1,0 0,2 -10,0 —4,4 57 -0,94 0,53

— Electricidad y gas .........cocvvveennee. 36,910 2,0 -09 0,5 -1,8 -1,0 0,02 0,04

— Carburantes ....oc.vcvevineeeeesecnenee. 52,833 -2,1 0,7 ~-13,3 5,7 10,0 -0,78 0,53

3.2. NO ENergéticos ........c..ooovemrivervenns 313,02 2,6 2,5 2,6 3,0 2,6 0,84 0,81

— Vestido y calzado ........... 99,28 2,7 5.1 32 6,0 53 0,32 0,56

— Muebles y alfombras 19,23 3,5 3,0 3,3 2,9 33 0,05 0,06

~ Electrodomésticos .......ce.vvnen... 10,80 1,4 -0,1 1,4 0,1 0,0 0,02 0,00

— Artic. no durad. hogar . ................. 17,21 3,2 09 2,5 0,6 1,7 0,04 0,03

~ Medicamentos ...........ceeeeereeenens 16,20 1,9 0,9 2,0 0,5 0,6 0,04 0,01

— Automviles turismo .........eurnen... 69,29 1,9 1,6 1,7 2,0 1,3 0,12 0,09

— Objetos recreativos ..........ceceeew..... 24,03 0,7 -2,8 0,4 -2,5 -4,0 0,01 -0,10

— Publicaciones ...........cc.vcriennne. 11,88 6,0 44 34 5,0 49 0,04 0,06

— Artic. uso personal ........cc.coeeen..... 21,05 31 3,7 35 3,6 39 0,07 0,08

4. SBIVICIOS wevevrvericereresees et seens 342,30 4,3 46 42 48 44 1,43 1,51

— Alquiler de vivienda ........... 22,07 4,2 42 44 43 4,3 0,09 0,10

~ Servicios para el hogar.................... 12,52 39 50 3,7 50 45 0,04 0,06

— Servicios MEdicos...........coorevrrnnn.. 18,58 4,5 4,8 44 49 50 0,09 0,09

- Servicios de transporte pablico....... 11,08 6,0 6,3 6,3 6,9 5,6 0,07 0,06

— Correo y comunicaciones................ 25,73 -0,8 -2,9 -2,6 -2,4 -5,1 -0,07 -0,13

—Esparcimiento y cultura.................. 14,53 4,0 4,0 4,8 3,9 37 0,07 0,05

—~ ENSBRaNzZa.......c.ouueeveeecee e 17,44 3,9 3,8 4.1 3,7 4,7 0.09 0,08

— Turismo y hostelerfa........ e 124,29 52 5,8 53 6,3 59 0,65 0,74

5. Inflacion subyacente (a) 823,05 35 37 3,8 41 3,5 3N 2,89

(a) General menos alimentos sin elaborar y bienes industriales energéticos = 2.2 + 3.2 + 4.
Fuente: INE.
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explica por la rdbrica de turismo y hosteleria,
que supone algo mas de un tercio del grupo.
Entre el resto de rlbricas mas inflacionistas, so-
bresalen el transporte publico, los servicios mé-
dicos y los servicios para el hogar. En la se-
gunda mitad del afio, se produjo una ligera de-
saceleracidn hasta el 4,4 por 100 en diciembre,
también provocada por la del transporte pablico
y el turismo y la hosteleria. A pesar de ello, esta
Gltima rdbrica acabd el afio con una tasa del 5,9
por 100, siendo el componente mas inflacio-
nista, dentro de ella, el de bares, restaurantes y
cafeterias. También aqui el efecto euro pudo ju-
gar un papel importante. En sentido contrario,
cabe sefalar la bajada de los precios de las co-
municaciones en un 5,1 por 100, fruto de la re-
gulacién del Gobierno de los precios de las em-
presas operadoras dominantes y de la liberali-
zacion introducida en los Gltimos anos.

El tercer componente de la inflacion subya-
cente, los alimentos elaborados, iniciaron una
intensa desaceleracién de su tasa interanual
desde comienzos del afio, tras un periodo de
fuerte crecimiento entre mediados de 2000 vy fi-
nales_de 2001. A comienzos del segundo tri-
mestre, volvieron a registrar un repunte, pero
posteriormente se orientaron de nuevo a la baja
hasta terminar el afio en el 3,4 por 100, casi dos
puntos porcentuales menos que a finales de
2001. En general, este perfil fue comudn a las
principales rdbricas, pero especialmente a los
aceites y al tabaco, cuyos precios registraron
una fuerte aceleracién durante la primera mitad
del afio y se moderaron posteriormente, aunque
aln segufan mostrando tasas elevadas a final
del afio. El caso del aceite resulta dificil de expli-
car, pues la cosecha fue excepcional y, aunque
las exportaciones aumentaron fuertemente, las
existencias almacenadas siempre fueron altas.
En cuanto al tabaco, constituye un caso de falsa
liberalizacién, donde la competencia es escasa,
la demanda bastante rigida y las pocas empre-
sas operantes en la realidad tienen un poder de
mercado considerable.

Como puede observarse en el gréfico 1, la
aceleracién de la inflacién total se intensificé en
el ultimo trimestre, impulsada por la llamada in-
flacién residual, es decir, por los alimentos sin
elaborar y, sobre todo, por la energia. Los pri-
meros continuaron durante el primer trimestre la
tendencia a la baja de la segunda mitad del afo
anterior, al descontar los fuertes aumentos ante-
riores provocados por la crisis de las vacas lo-
cas y otros episodios similares, pero interrum-

pieron esta tendencia en el segundo trimestre al
dispararse los precios del pescado, frutas y ver-
duras, estos Ultimos afectados al parecer por
una adversa climatologia en toda Europa. En el
mes de diciembre, los aumentos del pescado,
frutas y verduras frescas explicaban por si solos
el 12 por 100 de la inflacidn total, cuando su
ponderacién es poco més del 4 por 100.

En cuanto a los productos energéticos, que
tras la reduccién del precio del petréleo en la se-
gunda mitad de 2001 habian acumulado una
caida interanual del 10 por 100 en diciembre de
ese ano, iniciaron ya en enero un fuerte repunte,
ocasionado por el nuevo cambio de tendencia
del petrdleo y por el aumento de la imposicién
sobre los carburantes, incluida la introduccién
de un nuevo tributo adicional a los ya existentes,
el IVA y los impuestos especiales. Excepto un
breve paréntesis a la altura de la primavera, la
tendencia al alza fue constante, para acabar el
afio con una tasa interanual del 5,7 por 100.
Esta aceleracion explica 1,5 puntos porcentua-
les del aumento de la inflacién entre diciembre
de 2001 y diciembre de 2002. Dentro de este
grupo, cabe diferenciar, sin embargo, los pro-
ductos sometidos a control por el Gobierno, la
energia eléctrica y el gas, que registraron una
caida conjunta del 1 por 100.

Por Gltimo, por lo que al IPC se refiere, se
presentan en el cuadro 3 las rdbricas de mayor
y menor inflacién en diciembre de 2002. De las
57 rubricas en que se divide el IPC, trece de
ellas, que suponen el 27 por 100 de la cesta,
superaron la tasa del 5 por 100, explicando
casi la mitad de la inflacién total. La mitad de
ellas son productos alimenticios y tabaco y, en
el resto, destacan las rubricas de vestido y cal-
zado, turismo y hosteleria y transporte pablico.
Dado que todos estos bienes y servicios se ad-
quieren y consumen con una elevada frecuen-
cia, ello explica la sensacién popular de que la
inflacidn todavia es mas alta que la que refleja
el IPC, y que la causa ha sido el cambio de mo-
neda. Entre las ribricas con una inflacién infe-
rior al 2 por 100 se encuentran catorce que, en
conjunto no superan el 20 por 100 de la mues-
tra del IPC y han tenido una contribucion nega-
tiva a la inflacion de algo menos de dos déci-
mas porcentuales. Entre ellas destacan las cai-
das de las comunicaciones, ya citada, y de los
objetos recreativos.
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] CUADRD3
IPC: RUBRICAS DE MAYOR Y MENOR INFLACION EN DICIEMBRE DE 2002
MAYOR INFLACION MENOR INFLACION
Aportacién a
Aportacion a la 1a inflacién
Variacion  inflacion total, en Variacion in-  total, en
Ponderac. en interanual en punt. Ponderac. en  teranual punt.
Rubricas > §% 0/oo % porcent, Rubricas < 2% 0,00 en% porcent.

1. Hortalizas frescas ................. 9,48 19,2 0,185 1. Carne de oving ....ccmercecenne 4,68 -7.9 -0,044
2. Frutas frescas ....oevveriesneee. 15,09 9,9 0,153 2. Garreo y comunicaciones 25,73 5,1 -0,129
3. Aceites y grasas ................. 8,15 8,8 0,076 3. Objetos recreativos ..., 24,03 -4,0 0,095
4. Pescado fresco ...enveieennne.. 17,16 7,2 0,126 4. Café, cacao e infusiongs ............ 4,06 0,4 -0,001
5. Calzado de mujer ................. 8,76 6,7 0,062 5. Electrodomésticos ...................... 10,80 0,0 0,000
6. Complementos de vestir ........ 2,92 6,5 0,019 6. Carne de porcing ........ceervecne.. 7,70 02 0,002
7. Transporte piblico urbano .... 5,82 6,4 0,037 7. Patatas y sus derivados............... 3,32 02 0,001
8. Turismo y hosteleria.............. 124,21 59 0,735 8. LeChE. ...ttt 12,87 0,5 0,007
9. Prendas de vestir de mujer.... 36,37 56 0,222 8. Medicamentos. ..........ccvveevneeee. 16,20 0,6 0,010
10. Carne de vacuno .................. 12,46 55 0,071 10, AZOCAr oo 1,34 07 0,001
11. Tabaco......covvvvcerisereccierenns 23,17 55 0,130 11. Calefac., alumbrado y agua ........ 49,77 1,0 0,051
12. Ensefianza universitaria.......... 6,34 54 0,035 12. Textiles y accesorios hogar......... 5,95 1,0 0,006
13. Reparacién de calzado........... 0,19 53 0,001 13. Frutas conserva y frut. secos....... 2,72 1,5 0,004
14. Articulos no duraderos hogar....... 17,21 1,7 0,029

TOTAL oo 270,13 - 1,852 TOTAL ..ot 186,39 - -0,158

Fuente: INE.

lll.2. Otros indicadores de precios

Sibien el IPC constituye el indicar de precios
por excelencia, el fendémeno inflacionista se va
generando y acumulando en todas las fases de
produccion e importacion, por lo que es preciso
utilizar otros indicadores para tener una visién
completa del mismo. En cuadro 4 y gréfico 2 se
ofrece la informacion de los indicadores dispo-
nibles mas importantes, que se completa en la
siguiente seccidn, en la que se analizan los de-
flactores del PIB y de la demanda interior.

En la fase de produccién, el indicador méas
importante es el Indice de Precios Industriales
(IPRI). Como se ve en el grafico 2.1, este indica-
dor invirtié en los primeros meses del afio la ten-
dencia a la baja que habia mantenido durante
2001, pasado su tasa interanual del —0,8 por
100 en diciembre de dicho afio al 2 por 100 un
ano mas tarde, si bien en media anual su au-
mento se quedd ligeramente por debajo del 1
por 100, casi un punto menos que en afo ante-
rior. La aceleracion a lo largo del afio se debid
fundamentalmente al componente de energia,
aunque también los bienes intermedios no ener-
géticos y los bienes de equipo terminaron el afio
ligeramente por encima de un afio antes; los
bienes de consumo, en cambio, especialmente

la alimentacién, mostraron un perfil a la baja, lo
que contrasta con el comportamiento de los
precios finales de consumo de estos bienes,
como se comentard mas adelante. La ligera ten-
dencia al alza de los bienes intermedios no
energéticos debe relacionarse con el aumento a
lo largo del afo de los costes de las materias pri-
mas y del petrdleo, que suponen un porcentaje
notable de los costes de produccién de este
tipo de productos.

Al contrario que en 2001, en el que los pre-
cios percibidos por los agricultores (gréafico 2.2)
aumentaron notablemente durante el primer se-
mestre a causa de las anteriormente sefialadas
crisis alimentarias, en 2002 registraron una
caida, si bien con tendencia a recuperarse en la
segunda mitad del afno. Por su parte, los precios
pagados por los agricultores también se desa-
celeraron respecto al a 2001, pero manteniendo
una tasa media anual positiva. Si a esto se
anade el notable aumento de los salarios agra-
rios (por encima del 5 por 100), la conclusién es
una caida de los margenes agrarios por unidad
producida. Lo més destacable, sin embargo,
del comportamiento de los precios agrarios en
origen es que su caida no se reflej6 en la de los
precios finales, que por el contrario, experimen-
taron un fuerte crecimiento, como se comentd
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) CUADRO 4
iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO, 2001-2002
Tasas de variacion interanual en porcentaje

Media anual 2000 2001 2002
2001 2002(a) Dic. Junio Dic. Junio Uit dato disponible
1. PRECIOS INDUSTRIALES (IPRI).......... 1,7 0,8 5,0 2,4 -0,8 0,5 2,0 dic.
1.2. IPRI Sin eNergia ......corvcreenrrrcercrennns 2,2 1,1 35 24 0,7 1,2 1,6  dic.
1.1. Bienes de CONSUMD ......cccerrverricnnnne 31 2.4 1,9 3,5 3,0 2,4 19 ene.
— Alimentacion .......ccoervecnceeniinens 4,4 2.7 2.1 48 4,6 3,0 1,5  feb.
— Manufacturas de consumo........... 2,2 2,1 1,8 2,4 1,9 1,8 2,2 mar.
1.2. Bienes de equipo . ....cocvveenneerivens 1,3 1.4 21 1,3 0,9 1,5 1,5 abr.
1.3. Bienes infermedios ......vvveeeeemeereas 0,6 -0,8 8,6 1,7 -4,6 -1,7 2,3 may.
—ENBIQIA 1ueereeceeneeerrereresrissarissnines -2,0 -1.4 16,7 2,2 -11,9 -47 53  jun.
2. Prec. percibidos por los agricultores... 45 -34 8,2 12,7 —4,0 -8,2 0,9 oct
3. Prec. pagados por los agricultores ... 2,2 0,7 57 27 -1.3 1,1 1,7  oct
4, Costes de la construccion ................. 2,5 0,9 54 29 0,3 0,9 08 jul.
4.1, Mano de obra . ...cccvrnncinniinnninns 47 24 4,4 48 45 2,0 1,5 jul
4.2 MaTEralES ..oovveerrrseeceereenecraseniininie 07 -0,2 6,1 15 -2,8 01 0,3 jul
5. Precios hoteleras .......civrvemisvireiennes 6,6 3,5 7.4 8,1 52 35 49 nov.
2000 2001 2002
vt It 44 . Wir.
5. Precios de la vivienda nugva............... 15,4 16,9 15,3 16,0 14,2 16,9 18,6 NT.
PRECIOS COMERCIO EXTERIOR
6. IVU eXportaciones......coveerieverienneenenens 2,5 0,4 8,4 4,1 -0,8 -0,4 0,9  oct-nov
7. VU imporaciones.........couveisimnnieens -0,7 -3,0 12,0 0,1 -6,8 2.1 -0,2 oct-nov
— Bienes de CONSUMO ....vveererrcciriannns 1,5 -0,2 77 1,2 -0,5 2,2 -0,7 oct-nov
— Bienes de equipo .....cccovecirisnnninene. 0,6 1,0 7.8 -0,6 4,7 1.3 4,7 oct-nov
— Bienes interm. no energéticos.. -0,3 —4.8 8,1 -0,7 -39 -5,1 -3,6  oct-nov
— Bienes interm. energéticos.............. -10,0 -7.8 44,4 53 -33,7 -89 13,3  oct-nov

(a) Media del periodo para el que se dispone de datos.
Fuentes: MAPA (precios agrarios), MFOM (construccion y vivienda), MINECO (IVUs)

eINE

(IPRIy precios hoteleros).

anteriormente al analizar el correspondiente
componente del IPC.

Para el sector de la construccion se dispone
de dos indicadores, los costes de la construc-
cién y los precios de la vivienda nueva (gréfico
2.3). Los primeros mostraron una estabilidad
notable, con una tasa media hasta julio por de-
bajo del 1 por 100, debido a la moderacién de
los costes de la mano de obra y al manteni-
miento de los costes de los materiales. Frente a
ello, los precios de la vivienda nueva siguieron
su carrera alcista, situandose la tasa interanual
en el tercer trimestre por encima del 18 por 100.
Aunque este fuerte aumento recoge, ademas de
los costes de construccion, los del suelo (para
los que se echa en falta un indice oficial, pero
que todas las fuentes parciales y privadas apun-
tan crecimientos espectaculares), cabe deducir
que los margenes de las empresas promotoras

y constructoras también experimentaron sus-
tanciales ganancias, en un contexto de fortaleza
de la demanda de vivienda, de restricciones de
oferta y de mercados distorsionados y no com-
petitivos.

Un indice de precios de reciente aparicion
(la serie se inicia a mediados de 2000) es el de
precios hoteleros (gréfico 2.3), de suma rele-
vancia dado el importante peso de las activida-
des turisticas en la estructura productiva espa-
fiola. Al calor de una fuerte demanda turistica
nacional y extranjera, estos precios registraron
fuertes aumentos hasta la primera mitad de
2001, iniciando posteriormente una desacele-
racién que parece haberse interrumpido en los
meses finales de 2002. Hasta noviembre, el au-
mento medio para este afio es del 3,5 por 100,
casi la mitad del registrado el afio anterior. En
este caso, esta desaceleracion tuvo su contra-
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GRAFICO 2
OTROS INDICADORES DE PRECIOS
Variacién interanual en porcentaje

_2.1. Precios de produccion industrial
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(*) Dato de julio para el tecer trimestre de 2002.
(**) Media de octubre-noviembre para cuarto trimestre de 2002.
Fuente: M® Fomento, M° Agricultura, M° Economia e INE.

partida en el componente de hoteles y otros
alojamientos del IPC, cuya tasa media anual
pasé del 9,9 por 100 en 2001 al 5,2 por 100 en
2002, si bien estas cifras también ponen de ma-
nifiesto el elevado componente inflacionista
que las fases de comercializacién anaden a los
precios en origen.

Por dltimo, los precios del comercio exterior
(gréfico 2.4), aproximados por los Indices de
Valor Unitario (IVU), registraron a lo largo de
2001 una intensa desaceleracion hasta situarse
sus tasas interanuales en cifras negativas, de
mucha mayor amplitud en el caso de las impor-
taciones. Como causas de esta evolucidn, cabe
sefalar la fuerte competencia en el comercio in-
ternacional al caer la demanda y, sobre todo en
el caso de las importaciones, la caida a lo largo
de dicho ano de los precios de las materias pri-
mas, incluido el petrdleo. A mediados de 2002 la
tendencia a la baja toco fondo, iniciandose una
cierta recuperacién en el segundo semestre, si
bien las tasas de la importacién alin mostraban
sigho negativo, con la excepcidn de los bienes
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de equipo v los productos energéticos. La rela-
cion entre precios de exportacién e importacién
supone una nueva ganancia de relacién real de
intercambio en el conjunto del afo similar a la
de 2001 y superior a los tres puntos porcentua-
les, lo que deberia haber servido, ademas de
para reducir el déficit comercial, para contener
los precios internos.

liL.3. Lainflacién generada por la economia
espanola: el deflactor del PIB

En un contexto en el que los precios de los
productos importados, cada vez con mayor
peso en la cesta de la compra, estdn regis-
trando variaciones importantes, analizar simple-
mente la evolucién del IPC puede ser un ejerci-
cio incompleto para llegar a conclusiones sobre
lainflacién generada por la economia espafiola.
Para ello es necesario utilizar el deflactor del
PIB, es decir, el aumento de precios de los bie-
nesy servicios producidos en el interior del terri-
torio econdmico.
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En el cuadro 5 y graficos 3 y 4, se ofrece in-
formacién sobre la formacién y evolucién de di-
cho deflactor. Segun las estimaciones de
FUNCAS a partir de los datos de la CNTR para
los tres primeros trimestres del afio, los precios
del PIB aumentaron en 2002 un 4,2 por 100 en
media anual, lo mismo que en el afio anterior. Es
decir, la inflacién generada por la economia es-
panola fue superior por segundo afo consecu-
tivo a la que refleja el IPC en méas de medio
punto porcentual, lo que significa que los pre-
cios de importacién jugaron un papel modera-
dor importante.

De los tres factores de coste (rentas) en que
podemos desglosar el deflactor del PIB, los cos-
tes laborales por unidad producida (CLU), cal-
culados a tasa de salarizacién constante, au-
mentaron un 3,3 por 100, medio punto porcen-
tual menos que en afo anterior, y su
contribucién disminuyé hasta el 39 por 100,
bastante menos de lo que les corresponderia
por su peso en el PIB (casi un 50 por 100); los
impuestos indirectos netos por unidad de pro-

ducto, aunque se recuperaron, también crecie-
ron por segundo afo por debajo del deflactor;
por Gltimo, el excedente bruto unitario, atasa de
salarizacién constante, crecié un 5,5 por 100 y
se responsabilizé del 55 por 100 del mismo
frente a un peso del orden del 40 por 100. Estos
resultados son sorprendentes en un afic en que
los precios no estuvieron en general sometidos
a presiones de demanda, y permiten concluir
que las leyes por las que se rige la formacion de
los precios en Espafa distan mucho de las que
teéricamente regulan las economias de mer-
cado.

La parte inferior del cuadro 5 ilustra todavia
mas esta conclusion. Si al PIB se le restan las
exportaciones, tendremos los bienes y servicios
producidos y destinados al mercado interior.
Hechos los correspondientes calculos, tene-
mos que éstos aumentaron el pasado afno un
5,7 por 100, casi un punto mas que en el aho an-
terior y casi tres veces el objetivo oficial de infla-
cién. La caida de los precios de la importacion
permitié que los de la demanda interna (el del

CUADRO 6
FORMACION DE LOS DEFLACTORES DEL PIB Y DE LA DEMANDA NACIONAL, 2000-2002

Variacion media anual Contribucion en puntos Contribucion en porcentaje
en porcentaje paorcentuales al deflactor del PIB al deflactor del PIB

2000 2001 2002 (a) 2000 2001 2002 (a) 2000 2001 2002 (a)

1. Remuneracion de los asalariados (b)........cverieeerene 37 4,2 4,0 1,8 2,1 2,0 52,7 51,0 48,3
1.a. Rem. a tasa de salarizacién constante (CLU) (b).... 2,5 3,8 33 1,2 1,9 1,6 35,1 45,2 38,7
2. Excedente bruto de explotacion /rentas mixtas (b)..... 31 48 48 1,2 1,9 1,9 35,4 45,2 453
2.a, Excedente a tasa de salarizacion constante (b)....... 4,5 52 55 1,8 2,1 2,3 53,1 51,0 54,8
3. Impuestos indirectos NetoS (D) .....evoerevrerceercureronnns 41 16 2.7 0,4 0,2 0,3 11,9 3,8 6,5
4, DEFLACTOR DEL PIB (1+2+3) 35 42 4,2 3,5 4,2 42 1000 100,0 1000

Variacion media anual Contribucidn en punltos Contribucion en porcentaje
en porcentaje porcentuales al deflactor del PIB al deflactor del PIB

2000 2001 2002 (a) 2000 2001 2002 (a) 2000 2001 2002 (a)

5. DEFLACTOR DEL PIB ...covuriisnirsnrsirsressiessssanssnsaens 3,5 4,2 42 34 4,1 4,1 817 177 1123
6. Precios de 1as exportaciones........cewieerenierensennns 7.3 2,7 04 -2,0 -0,8 0,1 474 22,8 -3,6
7. Precios PIB destinado al mercada nacional (5-6)...... 2,0 48 57 14 3,3 4,0 344 94,8 1087
8. Precios de 1as importaciones ... wumieereinienns 9,7 0,6 -1,0 28 0,2 -0,3 65,6 52 -8,7
9. RELACION REAL DE INTERCAMBIO (6+8) ..occovvvere. =2,2 2,1 15 0.8 -0,6 -0,4 183 17,7 123
10. DEFLACTOR DEMANDA NACIONAL (7+8) ............ 4,2 3,5 36 4.2 3,5 36 1000 1000 1000
— CONSUMO PrIVAAD ..c.cevveceremecressevnscssssnensrsrernsnes 3.2 33 35 1.9 19 2,0 44,0 55,0 55,3

— FBCF €N BQUIPO cvvvvvuecrseereremmecsiasssensnssenssrsssensies 52 2,1 2,0 0,6 0,2 0,2 13,8 6,8 59

— FBCF N CONSTUCCION. .....rcvirierimrcrimisesieeeseeiiennans 9,1 5,4 6,0 1,1 0,7 0,8 27,3 21,0 20,9

() Estimaciones de FUNCAS a partir de los datos de la Contabilidad Nacional para los tres primeros trimestres.

{b) Por unidad de producto.
Fuentes: INE (CNE) y FUNCAS.
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GRAFICO 3

DEFLACTORES DEL PIB, DE LA DEMANDA
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consumo es el principal de ellos) aumentara
"sélo" un 3,6 por 100. A partir de estos resulta-
dos, cabe llegar a dos conclusiones: la primera,
que la caida de los margenes en las ventas al
exterior, anteriormente comentada, parece estar
compensandose aumentando los precios de la
produccién destinada al interior; la segunda, no
necesariamente excluyente de la anterior, que
unos sectores productivos, los mas resguarda-
dos de la competencia, estan aumentando fuer-
temente sus margenes (el caso de la construc-
cién seria paradigmatico), mientras otros, los
sectores expuestos y exportadores, los estan
disminuyendo.

l11.4. El diferencial de inflacién con la zona
del euro

Teniendo en cuenta la integracion de Espafia
en la UEM, mas relevante incluso que el nivel de
inflacién es el diferencial con el resto de miem-
bros, pues, ante la ausencia de tipo de cambio,
este diferencial determinard la evolucién del
tipo de cambio real,"es decir la competitivi-
dad-precio. En el cuadro 6 se presenta el com-
portamiento de los diferenciales de los indica-
dores disponibles mas relevantes.

La tendencia decreciente que mantuvo el di-
ferencial de precios de consumo de Espana con
la zona del euro a lo largo de 2001 se invirtié en

GRAFICO 4

COSTES LABORALES (CLU), EXCEDENTE
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2002, pasando de poco mas de medio punto
porcentual en diciembre del primer afno a 1,7 pp
en el Gitimo. En media anual también se produjo
un ligero aumento, hasta 1,3 pp. Esta evolucién
no fue, sin embargo, homogénea para los diver-
sos componentes del IPC, como puede apre-
ciarse en el cuadro 6. En medias anuales, se ob-
servan aumentos notables en los alimentos, so-
bre todo en los no elaborados, y en los
productos energéticos, mientras que descendid
en los bienes industriales no energéticos y en
los servicios, lo que permitié que se redujera
también el diferencial de la inflacién subya-
cente.

En cuanto a los productos energéticos, se
produjo un mayor crecimiento en Espana de los
precios antes de impuestos, probablemente
para recuperar el estrechamiento de los marge-
nes registrado el afio anterior, pero la mayor
parte del aumento del diferencial va asociada al
hecho de la menor imposicion que recae en
Espafa sobre estos productos, que hace que
iguales variaciones en el nivel de los precios an-
tes de impuestos en Espafa y en el resto de la
UEM se traduzcan en porcentajes mas elevados
en Esparia, tanto al alza como a la baja. El caso
de los alimentos frescos es mas dificil de expli-
car, teniendo en cuenta que Esparia es un gran
productor de los mismos, pero podria estar rela-
cionado con las mayores cotizaciones que al-
canzan estos productos en los mercados euro-
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CUADRO 6 _
DIFERENCIAL DE INFLACION DE ESPANA CON LA ZONA DEL EURO
Diferencia en puntos porcentuales entre las tasas de variacion interanual de Espaia y la zona del euro

Media anual _2000 2001 2002
2000 2001 2002. Dic. Junio Dic. Junio Dic.
PRECIOS DE CONSUMO
1. 1PC ENETAl ..cocorrrcrerecrinesisnrsesserenes 1,1 1,1 13 1,4 1,2 07 1,6 1.7
2. AIMEMOS ..cevvecreverenrseemrereserecrerenns 0,8 1,0 1.8 0,8 1,0 1,0 2,7 25
2.1, Elaborados .......eceererererereenerecmsiennes -0,2 0,6 1.3 -0,3 0,3 18 1,7 1,0
2.2. Sin BlADOIAC c...vveveerseerseemreererecsceans 2,5 1,7 2.7 2,6 2,0 -0,2 4,4 55
3. Bienes industriales ....coomivvnreceeiccns 0,7 0,2 0,9 0,8 0,2 -0,6 0,9 1,6
3.1, ENErgéticos ..o.vveeeeererseererverecmnsrenns 0,0 -3,7 0.5 -0,1 2.7 -54 -0,8 21
3.2. No energéticos .... 1,4 1,5 0,9 1,4 i1 1,0 1,4 1,3
4. SEIVICIDS. .eovvreerererersirnireresnrsennesecninnns 2,1 1.8 1,4 2,6 2,0 1,4 1,6 1,3
5. Inflacion subyacente (@) .......ccccovunne 1,3 15 1,2 1,5 1.3 1,4 1,5 1.2
PRECIOS INDUSTRIALES
6. Total excluida construc. y energia..... 0,8 0.4 0,5(b) 0,4 03 0,2 0,8 05
Media anual 2000 2001 2002
2000 2001 2002. Dic. Junie Dic. Junio Dic.
COSTES LABORALES
7. Remuneracion por asalariado............ 1,3 1,4 1,1(d) 11 1,3 1,4 1,3 09
8. CLUs, total 8CONOMIR ......ce.cuncvrirninens 1,8 1,2 0,6(d) 1,7 1,4 0,4 08 1,0
DEFLACTORES DEL PIB
9. Deflactor del PIB......coccevesninivennncns 2,2 1,8 1,8(d) 2,3 2,1 1,3 2,0 1,8
10. Deflactor demanda nacional.............. 1,7 1,3 1,9(d) 1,7 1.1 1,4 2,0 2,0
— Consumo privado.......e..eessmsssrennsees 1,0 0,9 1,4(d) 1,3 0,9 0,7 1,7 1,7
11. Relacion real de intercambio............. 1,1 1,4 -0,8(d) 1,4 3,0 -0,2 -0,3 -1,0

(a) IPC general menos alimentos sin elaborar y bienes industriales energéticos.
(b) Enero-noviembre.

(c) Noviembre.

(d) Enero-septiembre.

Fuentes: Boletin mensual del BCE e INE.

peos, lo que en periodos de baja produccidn,
como fue 2002, se traduce en mayores restric-
ciones de oferta en el mercado nacional que en
el exterior.

En definitiva, el deterioro del diferencial de
precios de consumo durante el pasado ano se
debid sobre todo a los componentes més volati-
les, por lo que cabe esperar que vuelva a redu-
cirse a lo largo de 2008. En términos acumula-
dos, desde diciembre de 1998, justo antes del
inicio de la UEM, hasta diciembre de 2002, el
IPC espaiiol ha crecido en torno a un 5 por 100
mas que el del resto de paises de la zona (gra-
fico 5), lo que, en principio, es preocupante
pues puede suponer una pérdida de competiti-
vidad.

En toso caso, el IPC no es el mejor indicador

silo que se quiere analizar es la evolucién de la
competitividad, por lo que es preciso comple-
tarlo con otros indicadores de precios y costes.
En este sentido, dichos indicadores corroboran
que las condiciones de competitividad-precio
continian deteriordndose, aunque el fenémeno
no se intensificé en 2002 respecto a afnos ante-
riores. Los precios de produccion industrial de
manufacturas, de suma relevancia por cuanto
representan al sector mas expuesto a la compe-
tencia, mantuvieron el diferencial en una cifra
del orden de medio punto porcentual, igual que
en los Gltimos afios. Otro tanto se puede decir
del deflactor del PIB. En cuanto a los costes /a-
borales, el diferencial en la remuneracion de los
asalariados se mantuvo ligeramente por encima
del punto porcentual, unas décimas por debajo
de un afo antes, y los CLU del conjunto de la
economia tendieron también a acercar su creci-

12

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NCM. 172
ENERO/FEBRERO 2003




ECONOMIA ESPAROLA

GRAFICO 5
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miento a la media de la zona, como ya hicieron
en 2001, lo que se debe al escaso avance du-
rante el pasado aho de la productividad en la
UEM, inferior incluso al observado en Espania.

Es una lastima que ni Eurostat ni el BCE pu-
bliquen datos sobre los CLU en el sector de las
manufacturas para la zona del euro, pues este
seria el mejor indicador para seguir la competiti-
vidad en los sectores de bienes comerciables.
Los datos parciales y no totaimente homogenei-
zados indican que los aumentos de salarios en
Espafia no se alejan mucho de la media de la
UEM, pero si se produce una notable diferencia
en la productividad, con tasas negativas en
Espafa, lo que se traduce en un mayor au-
mento de los CLU. Ello invalida el argumento
basado en la teorfa de Balassa-Samuelson de
que los diferenciales persistentes de inflacion,
al ser Espana un pais que parte de un nivel de
precios inferior y que converge en renta per cé-
pita, no significan pérdidas de competitividad.

IV. LAS CAUSAS DE LA INFLACION

Como se sefialé anteriormente, el comporta-
miento de la inflacion durante 2002 fue decep-
cionante, pues en principio se daban todos los
factores para que la misma se hubiera mode-
rado significativamente. Al finalizar 2001 los pre-
cios del petrdleo se habian reducido por debajo

de los 20 $ el barril, sin que a priori hubiera moti-
VOs para que cambiaran de tendencia al alza:
los precios de los alimentos habian estado so-
metidos en 2001 a tensiones diversas por las
crisis alimentarias (vacas locas, entre otras) y
una climatologia poco favorable, por lo que era
de esperar que al afio siguiente descontaran es-
tos fenébmenos y se desaceleraran; se habia fir-
mado un acuerdo de moderacién salarial entre
las organizaciones sindicales y patronales; las
previsiones sobre el euro apuntaban a una apre-
ciacién; y el crecimiento de la demanda se ha-
bia desacelerado por debajo de su ritmo ten-
dencial, aliviando las anteriores presiones sobre
los precios.

Sin embargo, ninguno de estos factores o
previsiones lograron detener la avalancha de
aumentos de precios desde el mismo mes de
enero. La subida de impuestos, tasas y precios
publicos anadieron unas cuatro décimas por-
centuales a la inflacién. Vinieron luego las nue-
vas subidas del precio del petréleo causadas
por una restriccion de la oferta por parte de los
paises productores, y sobre todo, el efecto
euro. El redondeo causd efectos llamativos en
algunos productos populares durante los dos o
tres primeros meses del aio, pero este efecto
no anadié mas de dos o tres décimas a la infla-
cién, como se pone de manifiesto al analizar el
comportamiento diferencial de los componen-
tes afectados respecto al afio o afios anteriores.
Pero, el efecto euro no se agotd en el redondeo
de los primeros meses, sino que una vez desa-
parecida la peseta, los distribuidores al por me-
nor del vestido y calzado, de los alimentos, tu-
rismo, ocio y hosteleria aprovecharon la confu-
sion de los consumidores para "actualizar" los
precios y mejorar sus margenes.

La conclusion de que fue en la fase de distri-
bucion donde se originaron las mayores subi-
das de los precios relacionadas con el euro se
confirma al comparar la evolucién de los pre-
cios en origen con la de los precios finales,
como puede verse en el grafico 6. Los alimentos
sin elaborar guardan una estrecha correlacién
con los precios percibidos por los agricultores.
Durante 2002 esta correlacién desaparece v,
mientras éstos Ultimos registran una caida me-
dia anual del 3 por 100 (datos hasta octubre),
los alimentos sin elaborar crecen un 5,8 por
100. Parece claro que los méargenes de los ope-
radores en la cadena de distribucién hasta el
consumidor final han aumentado notablemente.
Algo similar se observa en los alimentos elabo-
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GRAFICO 6
PRECIOS EN ORIGEN Y PRECIOS FINALES
Variacion interanual en porcentaje
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rados del IPC al compararlos con el IPRI de ali-
mentacién, bebidas y tabaco. En este caso, el
componente del IPC ha seguido la tendencia a
la baja del IPRI, pero abriéndose una diferencia
superior a la de cualquier periodo anterior. Pero,
el caso mas llamativo es el del vestido y cal-
zado. La diferencia de inflacién entre el IPC y el
IPRI de este tipo de bienes, que hasta el cuarto
trimestre de 2001 se mantuvo en torno a un
punto porcentual, se amplia bruscamente hasta
alcanzar casi 4 pp en el segundo trimestre de
2002y 2,9 pp en media anual. En cuanto al sec-
tor de turismo y hosteleria, probablemente se
haya producido el mismo fendmeno, especiala-
mente en bares, restaurantes y cafeterias, si
bien no se dispone de indicadores de precios
para confirmarlo.

Haciendo estimaciones del comportamiento
tedrico de los precios finales de los sectores se-
falados en funcién de los precios en origen y
comparando estas estimaciones con la evolu-
cion real observada, se concluye que los au-
mentos "anormales" afadieron un punto por-
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centual a la inflacién media anual. Esta se hu-
biera situado, por tanto, en el 2,5 por 100. Aun-
que este punto porcentual no pueda atribuirse
con total seguridad integramente al efecto euro,
si parece que el mismo ha jugado el papel prin-
cipal. El elevado crecimiento del excedente
bruto de explotacién comentado al analizar la
formacién del deflactor del PIB se habria benefi-
ciado de este efecto.

Otros factores de oferta también contribuye-
ron notablemente a la inflacion, fundamental-
mente los ya comentados aumentos impositi-
vos y el repunte del petréleo. Los primeros ana-
dieron cuatro décimas al IPC total. En cuanto al
petréleo, si su precio se hubiera mantenido en
los niveles del cuarto trimestre de 2001 (unos 20
$/barril), el IPC medio anual hubiera sido otras
tres décimas inferior, sélo por el efecto directo.

En conclusidon, las subidas impositivas, la
nueva escalada del precio del petréleo y, sobre
todo, el efecto euro torcieron las previsiones ini-
ciales de inflacién para 2002. Sin estos factores,
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el aumento medio anual del IPC se hubiera si-
tuado en torno al 2 por 100 y el deflactor del PIB
en el 3,5 por 100.

Detectados los origenes del desborda-
miento de la inflacién, y enfocando sobre el
efecto euro, cabe plantearse las razones por las
que determinados sectores o empresas pudie-
ron elevar el nivel de los precios aprovechando
el velo cambiario, es decir, la confusién creada
en el consumidor al cambiar de moneda. En
principio, dos serian las condiciones para que
este fendmeno haya podido producirse: defi-
ciencias estructurales y/o presién excesiva de la
demanda.

En el primer caso, estamos ante un mal fun-
cionamiento de los mercados. No se trata tanto
de situaciones de monopolio u oligopolio, pues
en los sectores donde se ha producido el fené-
meno (alimentacion, vestido y calzado, hostele-
ria) operan multitud de ofertantes. Méas bien, el
problema puede residir en la falta de transpa-
rencia, bien por regulaciones inadecuadas o
porque las empresas llevan a cabo técnicas de
marketing para segmentar los mercados y fideli-
zar a los clientes. Estariamos, pues, ante merca-
dos libres, pero no competitivos, porque en
ellos la informacion es escasa o asimétrica. La
politica econdmica ha puesto su acento en los
Gltimos afos en la liberalizacién de los merca-
dos, pero a partir de ahora deberia dar un paso
mas y centrarse en la formacién de mercados
no sélo libres, sino transparentes, es decir, com-
petitivos. En este sentido, una politica preven-
tiva de supervision del efecto euro y de informa-
cion a los consumidores hubiera podido disua-
dir a los distribuidores de lievar a cabo subidas
no justificadas de precios.

En cuanto a la demanda, las estimaciones
preliminares de la Contabilidad Nacional Tri-
mestral (CNTR), sefnalan una notable modera-
cion del crecimiento del PIB y, mas auin, del con-
sumo durante 2002, de forma que el output gap
positivo (diferencia entre el nivel del PIB obser-
vado y el potencial o tendencial de largo plazo)
que se generd durante los afos anteriores de
fuerte crecimiento desaparecié. No obstante,
hay que senfalar, en primer lugar, que posible-
mente, a la vista de los indicadores, el consumo
no se debilitd tanto como estima la CNTR y, en
segundo lugar, el efecto del output gap sobre la
inflacion se produce con un retraso del orden de
un ano (véase el recuadro gréfico sobre este
tema). Parece, pues, que las condiciones de de-

manda favorecieron, o al menos no impidieron,
la revision al alza de los precios.

La politica econdmica ayudé, un afio mas, a
mantener la fortaleza de la demanda. Como se
ve en el gréfico 7, los tipos de interés mantuvie-
ron durante todo el afio niveles notablemente in-
feriores a los del afio anterior y la financiacién al
sector privado, aunque en ligera desacelera-
cion, continud creciendo a tasas superiores al
14 por 100. La apreciacién del euro, que por
otra parte ayudd a contener los precios, sélo
contrarrestd en una pequena parte el impulso
expansivo de los menores tipos de interés. En
cuanto a la politica fiscal, su tono neutral fue in-
suficiente para contrarrestar el efecto expansivo
de la politica monetaria. Es el mismo escenario
que se mantiene desde 1998 y que en buena
parte es responsable de las tensiones inflacio-
nistas de la economia espafola en los Gitimos
anos. Dado que la politica monetaria se ha con-
vertido en una variable exdgena desde que se
transfirié al BCE, el ajuste de las politicas ma-
croecondmicas, consideradas en su conjunto,
debe descansar en mayor medida en la politica
fiscal, que no sélo debe perseguir la sostenibili-
dad de las finanzas publicas en el medio y largo
plazo, sino que debe jugar un papel anticiclico
mas activo.

En todo caso, y al margen de los factores ex-
traordinarios y temporales que pudieron afectar
a los precios durante 2002, las raices inflacionis-
tas de la economia espafiola son de origen méas
estructural. Ademés de mercados de bienes y
servicios estrechos y poco competitivos, el sis-
tema de formacion de los salarios y otras rentas
de la propiedad y de la actividad profesional au-
ténoma sigue siendo notablemente rigido y de-
masiado indiciado con la inflacién observada,
bien sea porque muchas de estas rentas se es-
tablecen en funcién de la inflaciéon del ultimo
afo, o porque, estableciéndose a partir de la in-
flacién prevista, se incorporan cldusulas de sal-
vaguardia. Estas clausulas pueden tener sen-
tido en condiciones normales, pero son inade-
cuadas cuando la inflacién se acelera a causa
de un aumento de los precios de los productos
importados, pues en este caso, se produce una
pérdida de poder adquisitivo para todos los sec-
tores y agentes econdmicos, cuyo intento de re-
cuperar provoca una espiral inflacionista, con
pérdida de competitividad y menor crecimiento
del empleo y las rentas reales a medio plazo. Es
lo que viene sucediendo en Espaiia desde las
subidas del precio del petréleo en 1999 y 2000.
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RECUADRO GRAFICO: El comportamiento ciclico de los precios

En la literatura econdémica existe un eterno de-
bate sobre si la inflacién se comporta de forma pro-
ciclica o contraciclica. En el fondo subyace la dis-
cusién de si la produccién viene determinada por
factores de oferta o de demanda. En el primer
caso, un aumento de la produccion trasria consigo
una disminucién de los precios, y lo contrario su-
cederia en el segundo caso. En principio, la discu-
sién parece banal, ya que nadie duda de que a
largo plazo son factores de oferta los que determi-
nan la produccion potencial, pero ello no es con-
tradictorio con la observacién de que, en el corto
plazo, la demanda sufre oscilaciones ciclicas, pro-
vocando infra o sobreutilizaciones de la capacidad
productiva y ello, a su vez, desaceleraciones o
aceleraciones de los precios. En este Recuadro
Gréfico se intenta poner de manifiesto, para la eco-
nomia espafola, que la inflacién tiene un compo-
nente ciclico significativo y que el mismo esta di-
rectamente relacionado con el ciclo de la produc-
cién, medido por el output gap.

En sintesis, la metodologia seguida ha consis-
tido en extraer el output gap como diferencia porcen-
tual entre el PIB observado (suavizado) y el tenden-
cial. Respecto a la inflacion, se observa que en
Espafa no tiene un patron tendencial estacionario,
por lo que se ha procedido también a extraer su
componente ciclico como diferencia entre la infla-
cidn subyacente observada (IPSEBENE suavizado)
y su tendencia. En ambos casos la tendencia se ha
extraido mediante el filtro de Hodrick-Prescott. Obte-
nidos los companentes ciclicos de la produccion y
de lainflacién, se ha procedido a analizar las correla-
ciones entre ellos, cruzadas con distintos desfases,
obteniéndose los siguientes resultados:

INFLACION Y OUTPUT GAP

i) El analisis de los coeficientes de correlacion
muestra que un cambio en el output gap repercute
con un desfase medio de cuatro trimestres sobre el
componente ciclico de |a inflacion. En el gréfico se
representa la inflacién ciclicay el output gap, éste dl-
timo desfasado hacia adelante cuatro trimestres, pu-
diéndose observar dicha correlacion.

ii) El consiguiente andlisis de regresion pone de
manifiesto que una variacion del output gap de un
punto porcentual se traduce, cuatro trimestres mas
tarde, en un aumento de 0,6 puntos en el compo-
nente ciclico de la inflacién subyacente.

Tal y como se ve en el gréfico, el output gap posi-
tivo generado en el tltimo ciclo empezé a disminuir
en 2000 (recuérdese que en el gréfico el output gap
esta desplazado cuatro trimestres hacia delante) y
ha pasado a ser negativo a lo largo de 2002. En
coherencia con los resultados anteriores, el compo-
nente ciclico de la inflacién ha empezado a dismi-
nuir, aunque adn ha sido positivo durante 2002, lo
que avala el diagnéstico de que parte de la inflacion
sigue obedeciendo al exceso de demanda generada
en afos anteriores.

Durante 2003 este componente ciclico deberia
cambiar de signo a partir del segundo trimestre. Te-
niendo en cuenta que la inflacién tendencial se si-
tuaba a finales del pasado ano entorno al 3,3 por 100,
ello significa que la inflacion observada, mas concre-
tamente la subyacente (IPSEBENE), deberia situarse
por debajo, aunque ello dependera del efecto de
ofros factores o shocks de oferta que puedan surgir,
entre ellos, la subida de los precios de la energia
como consecuencia del conflicto de Oriente Medio.

Desviaciones respecto a la tendencia en porcentaje, series suavizadas

-2‘| | Il e i il SRy B NS
1984 85 86 87 88 89 90 91 D2 93 94 95 96 97 98 99 O 1

Fuentes: Elaboracién propia a partir de la CNTR e 1PC (INE).
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GRAFICO 7
INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS

29 7.1. Agregados monetarios

20 |
i

18

16

Financiacion al
secior privado

-
E-N

8
6
Contribucion
4~ ssparivlz a M3 UEM
2
¢]

e e -
1999 2000 2001 2002

7.0 -.7'2' Tipos de interés
Tipo sintético

6,5
activo (Bancos)

! Deuda publica 10
0 afos
I

5,5
i

3,5 =/ interbancaric
3 meses

S— ' .
2000 2001 2002

Délares poi eurc

Tipo etectivo

(99-1=100) !

0,85- {esc. drcha ) -84

0,80
1999

T > e ¢ == &
2000 2001 2002

Fuente: Banco de Espaiia.

V. PREVISIONES PARA 2003

Al contrario que al comienzo de 2002, el sen-
timiento sobre las perspectivas inflacionistas
para 2003 no es especialmente halagliefio en
estos momentos. Sin embargo, el conjunto de
factores en escena y las hipétesis més plausi-
bles sobre ciertas variables clave, apuntan a
una desaceleracion notable del IPC durante el
primer semestre hasta alcanzar tasas ligera-
mente por debajo del 3 por 100, que se manten-
drian hasta el final del afio.

Entre los factores que actuaran negativa-
mente, hay que citar, en primer lugar, los pro-
pios efectos del desbordamiento de la inflacidn
en 2002, es decir, los aumentos de costes labo-
rales derivados de las clausulas de salvaguar-
dia y las actualizaciones de alquileres y rentas
profesionales en funcién de la cifra del 4 por 100
observada en diciembre Ultimo. En el primer
caso, ello supone un aumento de los salarios de
al menos un punto porcentual, que debera afna-
dirse a los que se negocien en los nuevos con-
venios colectivos. Este efecto deberia ate-
nuarse, sin embargo, por el Acuerdo para la Ne-
gociacién Colectiva de 2003 pactado entre los
sindicatos y la CEOE, que toma como referen-
cia el objetivo de inflacion del 2 por 100 y los au-
mentos de productividad. No obstante, sera difi-
cil situar el crecimiento de los CLU por debajo
del 3 por 100.

La politica econémica va a ejercer de nuevo
un impulso expansivo sobre la demanda, mas
incluso que en 2002, tanto por lo que respecta a
las condiciones monetarias como a la politica
fiscal, en este Gltimo caso por la via de la reduc-
cién del IRPF y por el aumento de los gastos
previsto en los PGE-03. Estos impulsos no de-
berian filtrarse a aumentos de precios en la me-
dida que lo hicieron en los afos anteriores,
dado que, con el crecimiento del PIB del 2,5 por
100 previsto, el output gap, ya ligeramente ne-
gativo en 2002, pasaria a ser mas negativo. No
obstante, siendo la inflacién el principal pro-
blema de la economia espaficla y no tanto el
crecimiento, hubiera sido preferible una politica
fiscal de corte menos expansivo.

La variable que puede tener los efectos més
negativos es el precio del petréleo, si bien en es-
tos momentos cualquier prevision es totalmente
incierta, pues su evolucién a corto plazo estara
condicionada al desarrollo de los acontecimien-
tos en Oriente Medio. La hipétesis utilizada es
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CUADRO 7
PREVISIONES DE INFLACION PARA 2003
Tasas de variacion interanual en porcentaje

Media anual 2002 2003(p) 2003(p)
2002 2003(p) VT 7. I M. VT Dic.
PRECIOS DE CONSUMOQ
1. IPC QENETAl ..c.oeecerccrmsiiennrserensansanns 3,5 31 4,0 3.7 3,0 29 2,8 28
2. AlIMENLOS wevvvreerreeseevemnsssecsssrasensanes 48 3.8 4,8 4,7 3,6 3,5 34 35
2.1, Elaborados ..... 43 3,0 3,6 37 2,7 2,7 2.9 29
2.2. Sin elaborar 5,8 54 7.4 6.7 5.4 5,0 4,5 47
3. Bienes industriales.......cveireverreeaerrenn, 1,9 2,2 3,0 3,1 2,1 2,0 1,6 1,7
3.1, ENBIGLICOS. ... cvumnrrremsssesrasananeenes -0,2 3.0 4,3 6,4 3.3 1,5 09 1,3
3.2, NO ENETGEHCOS...o.cvreeeriemssasersnrenes 2,5 1,8 2,6 2,1 1.7 2,0 17 1,7
4. SBIVICIOS wvovrrrerrerscisnenns 4,6 3,6 4,5 3.8 3,6 3.5 37 3,6
5. Inflacién subyacente (a) 3,7 2,9 3,6 3.1 2,7 2.8 2.8 2,8
DEFLACTORES DELPIB
6. Deflactor del PIB.........ccvmviverieiinines 42 3.3 - - - = = -
7. Deflactor demanda nacional.. 36 3,2 - - - - - -
— Consumo privado.........c.ceweeasenes 35 3.1 - - B = - -
8. Relacion real de intercambio............... 1,6 0,0 - - - 2 - -

(3) General menos alimentos sin elaborar y bienes industriales energeticos.

(b) Estimaciones de FUNCAS 2 partir de los datos de la Contabilidad Nacional para los tres primeros trimestres.

Fuentes: Datos 2002 INE; previsiones 2003; FUNCAS.

que hasta el mes de abril se mantenga en torno
a las cotizaciones actuales, es decir unos 32
$/barril (con unas puntas impredecibles durante
las primeras semanas de la guerra, si ésta llega
por fin a producirse), para iniciar posteriormente
un descenso hasta los 25 $ en la segunda mitad
del afio. La apreciacién del euro podré contra-
rrestar, sin embargo, parte de las elevadas coti-
zaciones en el primer cuatrimestre.

Como factores positivos, ademas del acuerdo
de moderacién salarial, la apreciacion del euro
y la menor presién de la demanda citados, cabe
sefalar la no repeticién del efecto euro, lano ac-
tualizacién de los impuestos especiales (aun-
que si de las tarifas de la energia eléctrica) y la
previsible desaceleracion de los precios de los
alimentos, sometidos durante los ultimos afios a
tensiones de caracter extraordinario.

A partir de estos condicionantes, se han rea-
lizado las previsiones del IPC para 2003 que se
presentan en el cuadro 7. La tasa anual del IPC
total iniciaria una disminucion desde el co-
mienzo del afo, si bien no muy acusada en el
primer trimestre por la presion de los precios de
la energia. La moderacién deberia ser mayor
durante el segundo trimestre, de forma que a
mediados de afo podria situarse ligeramente
por debajo del 3 por 100, manteniendose en

torno a esta cifra hasta el final del afio. La infla-
cion subyacente también es previsible que se
reduzca unas décimas por debajo del 3 por 100
en el segundo trimestre y se mantenga en una
cifra similar hasta diciembre. En términos de
medias anuales, el aumento (3,1 por 100) sera
de cuatro décimas porcentuales para el IPC to-
tal y de ocho para la inflacion subyacente.

Dado que las previsiones para la zona del
euro apuntan a una tasa media anual del 2 por
100 para el IPC total, el diferencial con dicha
zona se reduciria solo ligeramente en media
anual, aunque con una tendencia a la baja a lo
largo del afio hasta situarse en torno a un punto
porcentual en diciembre.

En cuanto al deflactor del PIB, se prevé una
desaceleracion al 3,3 por 100, casi un punto
porcentual menos que en 2002, con aumentos
de los costes laborales y del excedente bruto
por unidad producida del 3 y 3,7 por 100, res-
pectivamente.

NOTA

(*) Director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de
FUNCAS.
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UNA APROXIMACION A LOS EFECTOS INFLACIONISTAS DERIVADOS

DE LA INTRODUCCION DEL EURO

Anna Matas(*)
José L. Raymond(**)

Introduccién

Mucho se ha discutido en la prensa acerca
de los efectos inflacionistas derivados de Ia in-
troduccidn del euro en Espafia. La légica de los
defensores de las tesis inflacionistas es que los
redondeos en la fijacion de precios causados
por la implantacién de la nueva moneda han
provocado un claro efecto inflacionista. Frente a
esta argumentacion, la posicién "oficial" era que
la evolucién del IPC en enero de 2002, fecha en
que los precios pasaron a fijarse en euros, no
experimentd ningdn "salto", mientras que segun
dltimas manifestaciones, y a la vista del compor-
tamiento del IPC para el conjunto del aiio, el Mi-
nisterio de Economia atribuye al efecto euro 0,8
puntos en el aumento del IPC. No obstante, una
coincidencia desafortunada dificulta el calculo
del efecto euro, en la medida en que en esta fe-
cha (es decir, en enero de 2002) se introdujo el
nuevo sistema de computo del IPC, E! nuevo in-
dice incorpora, ademas del correspondiente
cambio de base, un conjunto de mejoras meto-
doldgicas entre las que cabe destacar que, a
partir de enero de 2002, las "rebajas" (es decir,
los tradicionales precios rebajados correspon-
dientes a las campanas de invierno y verano)
pasan a ser tenidas en cuenta en la determina-
cién del IPC. Estos cambios metodoldgicos en-
sombrecen la cuantificacién del efecto euro en
los precios.

En consecuencia, el IPC de enero de 2002
incorpora dos efectos de signo contrapuesto
que dificultan apreciar directamente los efectos
inflacionistas de la introduccién del euro. Por un
lado, el potencial efecto inflacionista derivado
del redondeo al reexpresar precios de pesetas a
euros. Pero por otro, el descenso inducido en el
IPC por el hecho de que mientras en afios pre-
cedentes los productos rebajados de precios
no se contemplaban a efectos de cémputo del

IPC, a partir de enero de 2002 éstos pasan a in-
tegrarse en el correspondiente célculo. Por otro
lado, sorprendentemente, el Instituto Nacional
de Estadistica no ha ofrecido conjuntamente se-
ries de precios incorporando (sistema nuevo) y
sin incorporar las rebajas de enero (sistema an-
terior), informacion que resultaria de gran utili-
dad para desentranar el efecto que se pretende
acotar.

En la exposicién que sigue, en la seccidn se-
gunda se muestra la evolucién de los precios re-
lativos en Espanfa frente a la Unién Europea y
los tipos de cambio peseta—euro para un largo
horizonte temporal. El mensaje que esta sec-
cién transmite es que, a largo plazo, espacios
geogréficos abiertos que comparten una misma
moneda deben a la vez compartir similares ta-
sas de inflacion. De la misma forma que las re-
giones espanolas han tendido a mostrar histéri-
camente similares crecimientos de precios en el
largo plazo, Espana en el contexto de la Europa
del Euro mostrara también similares tasas de in-
flacién que el resto de paises. Desde esta pers-
pectiva, si Europa apuesta por la estabilidad, la
estabilidad también se impondra en Espana.
Ello no obsta, empero, que el efecto redondeo
haya podido tener un cierto efecto en el IPC ge-
neral asi como en algunos de sus componen-
tes. Este es precisamente el objetivo de la ter-
cera seccion de este trabajo en la que, a través
de técnicas estadisticas, se trata de suplir la au-
sencia de informacién ofrecida por el INE para
evaluar el efecto redondeo. Una Ultima seccién
de consideraciones finales cierra la exposicién.

Moneda unica, tipo de cambio y paridad
poder de compra

La ley del precio Unico, también conocida
como paridad poder de compra, sefiala que es-
pacios geograficos abiertos que comercian li-
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bremente entre si han de tender a mostrar en el
largo plazo similares tasas de inflacién corregi-
das por el tipo de cambio, o similares tasas de
inflacién si el tipo de cambio se mantiene esta-
ble. Esta simple propuesta, que segun los histo-
riadores se remonta a la denominada Escuela
de Salamanca de finales del siglo XVI, ha origi-
nado un intenso debate en lo que a su contras-
tacion empirica se refiere. El consenso suele ser
que la paridad poder de compra tiende a verifi-
carse en el muy largo plazo, si bien en el corto
plazo pueden existir desviaciones importantes.

Sélo una salvedad cabe hacer al respecto. Si
los paises que se comparan muestran distintas
tasas de crecimiento, el tipo de cambio real
tiende a apreciarse en los paises que experi-
mentan una mayor tasa de crecimiento. Es la
denominada propuesta de Balassa-Samuel-
son. En efecto, si nos centramos en los paises
de la Unidn Europea, un pais no puede aspirar a
tener la renta per cépita de Luxemburgo y los
precios de Grecia. El motivo radica en que los
precios de los setrvicios tenderan a ser mas ele-
vados en los paises de mayor renta per capita y
ello originara que el tipo de cambio real tienda a
apreciarse a medida que un pais gana posicio-
nes relativas en términos de PIB per céapita.
Prescindiendo de este efecto, la ley de la pari-
dad de poder de compra ofrece una aproxima-
cion razonable al comportamiento de los pre-
cios relativos y de los tipos de cambio en el
largo plazo.

Si nos centramos en la comparaciéon de
Espafia con el conjunto de paises de la Union
Europea, el gréfico 1 ofrece la informacién rele-
vante.

La parte superior de este grafico muestra la
evolucidon desde 1960 hasta 2001 de los precios
relativos de Espana frente a la Unién Europea,
referidos al deflactor del PIB. Durante estas cua-
tro décadas los precios relativos promedio de
Espafa frente a la media de los paises de la Eu-
ropa de los Quince se han multiplicado por 2,59
(es decir, Espafa ha tenido una inflacién mas
acentuada que la media de los paises euro-
peos), mientras que el tipo de cambio de la pe-
seta, en términos del precio de un euro en pese-
tas, se ha multiplicado por 2,62. Es decir, el dife-
rencial de inflacién se ha visto compensado por
una devaluacién de la peseta de igual magni-
tud.

Una forma alternativa de expresar esta

misma idea es analizando el comportamiento
del tipo de cambio real peseta—euro. El tipo de
cambio real es igual al nominal multiplicado por
los precios relativos, y a la vista de la parte infe-
rior de este grafico puede comprobarse que
este tipo de cambio real ha permanecido relati-
vamente estable, al pasar de |la unidad en 1960
a 0,986 en 2001. Afirmar que el tipo de cambio
real es una serie estacionaria (es decir, una serie
con media y varianza constantes), es lo mismo
que afirmar que en el largo plazo el diferencial
de inflacién ha tendido a compensarse por las
modificaciones en el tipo de cambio. Y, efectiva-
mente, a pesar de la existencia de desviaciones
prolongadas, un test formal de estacionariedad,
el de Kwiatkowski et al., que toma como hipote-
sis nula la estacionariedad, no permite rechazar
tal hipotesis a los usuales niveles de significa-
cién. En cualquier caso, como sucede con todos
los contrastes de estacionariedad, los resultados
son sensibles a la hipétesis nula considerada asi
como al periodo muestral contemplado.

La implicacion econémica de todo ello es
que si se acepta la hipétesis de estacionarie-
dad, histéricamente el tipo de cambio real se ha
mantenido estable. Por tanto, en un contexto de
moneda Unica en que la devaluacidn no resulta
posible, Espafiay la Unién Europea deben com-
partir en el largo plazo similares tasas de infla-
cion. Los mecanismos de ajuste pueden ser di-
versos, incluyendo el paro y la recesién econd-
mica en el supuesto de que una falta de
flexibilizacion de mercados de inputs o bienes
llevase a que la inflacién espariola se alejase de
la europea, pero compartiendo una moneda
Unica, si Europa apuesta por la estabilidad, la
estabilidad de precios en Espafa queda garan-
tizada en el largo plazo. Cuestion distinta es,
empero, que la introduccién del euro haya po-
dido ejercer un efecto tipo "escalén" en el com-
portamiento de los precios tanto espanoles
como comunitarios, y éste es, precisamente, el
extremo del que la siguiente seccidén se ocupa.

Una aproximacion a los efectos "redondeo”
sobre la inflacion derivados
de la introduccion del euro

Analizar los efectos inflacionistas derivados
de la introduccién del euro exige descontar de
la evolucién observada de precios aquellos ele-
mentos tendenciales o debidos a ciertas inter-
venciones que afectan a la tasa de inflacién. No
obstante, debemos mencionar que no es posi-
ble estimar con precision el impacto de la intro-
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GRAFICO 1

PRECIOS Y TIPOS DE CAMBIO DE ESPANA CON LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA
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duccién del euro dado que sus efectos no pue-
den desligarse de otros cambios que afectan al
IPC. Asi, por ejemplo, el impacto del alza regis-
trada en algunos impuestos indirectos y precios
regulados en el mes de enero de 2002 puede
confundirse con el efecto euro. Adicionalmente,
unas condiciones climatolégicas adversas a co-
mienzos del invierno dieron lugar a un aumento
significativo de los precios de hortalizas y frutas
en el mes de enero en el conjunto de paises del
Area Euro.

El punto de partida ha sido la estimacién de
modelos ARIMA incorporando el efecto "reba-
jas" a través de una variable ficticia tal como el
cuadro 1 detalla. En efecto, el planteamiento es

ITCRPFTAEURC

ITCPTAEURO

2000

el siguiente. Si la variable que tratamos de apro-
ximar se denomina por "Y" (por ejemplo, el loga-
ritmo del IPC), se supone que su evolucién
temporal se puede expresar a través de:

Y,=N,+FR,+FE,

en donde "N" es una variable aleatoria que re-
coge la parte de los precios que viene explica-
da por su propio comportamiento pasado (ten-
dencia y componentes estacionales y ciclicos,
fundamentalmente) y sigue un proceso ARIMA,
mientras que "FR" es la variable ficticia de reba-
jas y "FE" es la variable ficticia que capta la in-
troduccién del euro y adopta valores unitarios
a partir de enero de 2002. En un primer mo-
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mento se crearon dos variables ficticias para
tener en cuenta un impacto diferenciado de los
dos periodos de rebajas, invierno y verano. Sin
embargo, un usual contraste de hipdtesis no
permitié rechazar la igualdad de coeficientes.
Con la finalidad de facilitar la interpretacién del
cuadro 1, se introdujo la hipétesis nula de
igualdad entre los coeficientes que afectan a
las dos variables ficticias de "rebajas", a la vez
gue se multiplicaron por cien.

Los resultados para el conjunto de paises del
area euro, y para Espafia en particular, parecen
confirmar la percepcién de muchos consumido-
res de que el euro ha tenido un impacto signifi-
cativo en los precios. Asi, en el caso de la Unién
Monetaria Europea, se estima que la introduc-
cién del euro provocd via efectos redondeo una
subida del IPC del orden de 0,57 puntos porcen-
tuales, mientras que en Espafa este efecto fue
mas acusado, de unos 0,88 puntos porcentua-
les. En cualquier caso, casi un punto adicional
de inflacion derivada de la introduccion del euro
es una magnitud perceptible, pero muy inferior
a la impresién subjetiva que en ocasiones cier-
tos medios de comunicacién han transmitido.
Por otro lado, cabe recordar que el efecto esti-
mado puede recoger otros impactos como el
aumento de impuestos indirectos en el mes de
enero. Asi, el coeficiente estimado para el Area
Euro es superior al dato ofrecido por Eurostat
para la primera mitad del afio que lo sitda en 0,2
puntos porcentuales, mientras que el informe
elaborado por European Forecasting Network
(otofio 2002) lo situa alrededor de 0,3, alcan-
zando 0,56 para los alimentos elaborados. Por
el contrario, la cifra estimada para el estado es-
pafol coincide con la avanzada por el Ministerio
de Economia.

El hecho de que los consumidores perciban
un impacto superior al que los datos muestran
puede atribuirse a que el efecto redondeo ha
sido mucho mas claro en algunos servicios y
bienes de compra frecuente. Con la finalidad de
aportar evidencia al respecto se ha aplicado el
mismo analisis a algunos componentes del IPC.
Es preciso advertir, no obstante, que el cambio
de metodologia en la elaboracién del indice de
precios ha limitado de nuevo el alcance del ana-
lisis desagregado. El cuadro 1 muestra aquellos
componentes con un efecto euro claramente
significativo. Asi, tal como también’se ha puesto
de relieve para el conjunto del Area Euro, el
cambio al euro ha provocado un alza en el pre-
cio de la partida de restaurantes, bares y cafete-

rias y en la compra de algunos bienes como cal-
zado, complementos de vestido y articulos para
el cuidado personal. Por otro lado, el coeficiente
hallado para el transporte urbano ejemplifica el
incremento de algunos precios regulados.

{Cudl es el significado de esta inflacion ex-
tra? En primer lugar, en términos de pérdida de
competitividad, dado que del orden de dos ter-
ceras partes de las exportaciones espafiolas se
realizan a paises comunitarios, la pérdida de
competitividad frente a esta area debe medirse
por la diferencia entre la inflacién inducida so-
bre Espana y la inflacién inducida sobre los pai-
ses comunitarios. Esta inflacién diferencial es
pues de solo 0,31 puntos porcentuales. En se-
gundo lugar, la seccién segunda de este trabajo
aporta evidencia a favor de la tesis de que eco-
nomias que comparten una misma moneda de-
ben también tender a compartir similares tasas
de inflacién. Tradicionalmente, Esparia ha sido
mas inflacionista que los paises centrales euro-
peos. Si estos paises apuestan por la estabili-
dad e imponen su politica econémica, Espana
también se movera por esta senda. Por tanto, es
nuestra opinién que las ventajas de la introduc-
cion del euro mas que compensan los posibles
efectos adversos, incluso en el supuesto de que
en el momento de computar ventajas e inconve-
nientes nos centrasemos sélo en términos de
estabilidad y nos olviddsemos de las ventajas
derivadas de la libertad de comercio, de la movi-
lidad de capitales y de la mayor flexibilizacion
de mercados.

Entodos los casos se toman logaritmos de la
variable y diferencias ordinaria y estacional de
orden doce. El periodo muestral comprende de
enero de 1993 a diciembre de 2002. Para los
componentes del IPC la primera observacion es
enero de 1994,

La variable ficticia de "rebajas" adopta valo-
res 1 en enero, febrero, julio y agosto y 0,5 en
marzo y septiembre de 2002 y cero en los de-
més casos. La variable ficticia "euro" adopta va-
lores unitarios a partir de enero de 2002 y cero
en los demas casos. Los coeficientes que afec-
tan a las variables ficticias se han multiplicado
por cien con el fin de facilitar la interpretacién.

Consideraciones finales

Paises que comparten una misma moneda
deben en el largo plazo compartir también simi-
lares tasas de inflacidn, de la misma forma que
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CUADRO 1
MODELOS ARIMA ESPECIFICADOS PARA EXPLICAR LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS

Coeficiente "rebajas" Coeficiente "euro"

Variable analizada Modelo especif. (Estadistico ) (Estadistico 1)
[PC Z0N2 EUFO....eovrvorrererirns s eneesesees oo AR(1) No 0,57%
MA(12) (3,78)
[PC ESPAMA .ccuvvuvrererreeemersrersensessrsons s sssses e AR(1) -1,09% 0,88%
MA(12) (7,19 (3,53)
Algunos componentes IPC Espaiia
Restaurantes, Dares........coeeueerieresnivceoseninenene AR(1}, AR(2) No 0,87%
y cafeterias.... MA(12) (8,16)
CalZAdO ..o rversiirsir e e eaiaen AR(1), AR(2) ~7,42% 1,44%
MA o (12) (19,23) (2,64)
Complem. y reparaciongs...........cceeevveucveeeeeenes AR(1), AR(2) ~7,68% 3,54%
Prendas VESHIr.........ccoveeeeecmeienrseenennesee e eeriens MA(12) (68,15) (16,10)
Articulos no duraderos... AR(1), AR(2) -0,22% 0,64%
Pard €l OGAr........vevreresrueesreseneetnerernnas . MA(12) (1,36) (2,19)
Articulos para el cuidado..........coeeeeereerircerncrnni. AR(1) No 4,52%
PEISONAL....c.v.ivrisssiionreneersessereenresessnns e everens MA(12) (23,37)
Transporte urbano...........coveeovrveimeivessssesseesesanne MA(12) No 1,08%
(2,44)

En todos los casos se toman logaritmos de la variable y diferencias ordinaria y estacional de orden doce. El periodo muestral comprende de enero de 1993 a diciembre de

2002. Para los componentes del IPC la primera observacién es enero de 1994.

La variable ficticia de "rebajas" adopta valores 1 en enero, febrero, julio y agosta y 0,5 en marzo y septiembre de 2002 y cero en los demds casos. La variable ficticia "euro
adopta valores unitarios a partir de enero de 2002 y cero en los demés casas. Los coaficientes que afectan a las variables ficticias se han multiplicado por cien con el fin de fa

cilitar la interpretacion.

las tasas de inflacién entre las regiones espario-
las en el largo plazo sélo difieren de forma im-
perceptible.

Es cierto que en ocasiones zonas geogréfi-
cas que comparten una misma moneda pueden
mostrar a largo plazo ligeras diferencias en el
crecimiento tendencial de los precios, pero es-
tas diferencias son inevitables y hasta incluso
deseables, puesto que, a medida que las zonas
menos desarrolladas se aproximan en renta per
capita a las més desarrolladas, los precios de
los servicios deben tender a igualarse. Salvo
este efecto, no hay razén para esperar que las
tasas de inflacién difieran.

En el caso de la economia espafiola, con la
adopcién del euro queda garantizado que a
largo plazo su tasa de inflacion deba aproxi-
marse a la media europea. Si el crecimiento se-
cular de los precios espafioles excediese a la
media comunitaria, ello podria considerarse un
buen indicio, dado que seria la manifestacién
explicita de un proceso acentuado de conver-
gencia real, como en afos recientes la inusual
experiencia de la economia irlandesa prueba.

Ahora bien, en ausencia de milagros que poten-
cien un rapido proceso de convergencia real,
las inflaciones deben ser muy similares.

Es cierto, empero, que el paso de la peseta
al euro puede provocar un cierto "efecto esca-
I6n" en el comportamiento de los precios, deri-
vado de la accidn del redondeo. Esta breve nota
ha tratado de estimar este efecto, no porque se
considere muy importante, sino mas bien por
tratar de ofrecer alglin elemento adicional de re-
flexién a la reciente polémica sobre el impacto
inflacionista derivado de la introduccién del
euro. Las estimaciones sugieren un efecto infla-
cionista algo inferior a un punto porcentual en el
caso de la economia espanola, y del orden de
medio punto porcentual para la media comuni-
taria.

NOTAS

(*) UAB.
(**) UAB y FUNCAS.
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LA EVOLUCIGN DE LOS PRECIOS DE LOS SERVICIOS EN ESPANA

EN EL CONTEXTO DE LA UNION MONETARIA(*)

Luis Julidn Alvarez, Pilar Cuadrado e Isabel Sdnchez

1. Introduccion

El elevado ritmo de crecimiento de los precios
de los servicios y su comportamiento diferen-
ciado no sdlo respecto a los precios de los bie-
nes, sino con los propios precios de los servicios
en los paises de nuestro entorno, son temas que
preocupan a los economistas interesados en la
evolucion de la economia espafiola. En con-
creto, en los dos Ultimos afos, los precios de los
servicios en Espafia han aumentado en torno al
4,5 por 100, impulsando al alza el IPC general,
con lo que han superado con creces el 3,0 por
100 sobre el que oscilan los ritmos de avance de
estos precios en la UEM. Por otro lado, los pre-
cios correspondientes al conjunto de los bienes
han crecido en nuestro pais a ritmos préximos al
3,0 por 100, lo que supone una muestra del ca-
racter dual del proceso de formacion de los pre-
cios de los bienes y los servicios. No obstante, la
evolucién general de los precios de los servicios
encubre diferencias sectoriales notables, que
son reflejo, en gran medida, de las discrepancias
existentes en las estructuras de mercado y en la
evolucion de la productividad. Por este motivo, la
accién de la politica econémica sobre la dina-
mica de precios en el sector de servicios no
puede adoptar exclusivamente una perspectiva
macroecondmica, siendo necesarias politicas
microecondmicas que atiendan a los problemas
particulares de cada sector.

Estos tres aspectos se abordan a lo largo de
este articulo. Asi, tras esta breve introduccion, el
analisis de los factores determinantes de la in-
flacion dual en Esparna desde mediados de la
década de los ochenta se lleva a cabo en el
apartado 2. El epigrafe 3 se centra en la evolu-
cién reciente de los precios de los principales
servicios en Espana teniendo en perspectiva la
del conjunto de la Unién Monetaria. El apartado
4 indica posibles lineas de avance para reducir
los ritmos de crecimiento de los precios en los

servicios, presentandose en el epigrafe 5 algu-
nas conclusiones.

2. La dualidad de la inflacién en la economia
espanola

El fenémeno de la inflacion dual, entendido
como la tendencia sistematica a que las tasas
de inflacidén sean mayores en los sectores de
productos no comerciables —en buena me-
dida, aquéllos dedicados a la prestacion de ser-
vicios—, que en los sectores comerciables
—fundamentalmente, los sectores productores
de bienes—, es un rasgo comun a las distintas
economias desarrolladas. Los modelos tedricos
coinciden en sefalar que un elemento impor-
tante para explicar este diferencial se encuentra
en las diferencias en el crecimiento de la pro-
ductividad entre los sectores de bienes expues-
tos y no expuestos a la competencia. Otro factor
clave para explicar la inflacion dual es el dife-
rente poder de mercado de las empresas que
operan en ambos sectores, lo que se traduce en
una capacidad distinta para adaptar los precios
finales a los costes incurridos. En este sentido,
el sector servicios, que apenas se encuentra ex-
puesto a la competencia exterior, muestra un
elevado poder de fijacién de precios, mientras
que los sectores productores de manufacturas
han de contener la evolucidon de sus precios
para no perder cuotas de mercado. Por otro
lado, los desplazamientos de demanda hacia
actividades de servicios, generalmente con
elasticidades de demanda renta elevadas, mo-
difican igualmente los precios relativos. Por ul-
timo, desde un punto de vista estadistico, es ha-
bitual considerar que la medicién de los precios
de los servicios resulta mas compleja que la de
los bienes y que los sesgos de medicién resul-
tantes, derivados de la mayor importancia de
las mejoras de calidad de los servicios, aumen-
tan el grado de dualidad observado.
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Para ilustrar el fenémeno de la dualidad(1)
desde mediados de la década de los ochenta,
en el grafico 1 se representa la evolucién de la
inflacion y su desagregacién entre las ramas
manufactureras y los servicios, medida por los
ritmos de crecimiento de los correspondientes
deflactores del valor afiadido. El grafico muestra
que lainflacion en los servicios ha sido sistema-
ticamente superior a la de las manufacturas, si
bien la importancia del fenémeno de inflacién
dual no ha sido la misma a lo largo del tiempo.
En concreto, el grado de dualidad de la inflacién
fue muy elevado hasta la mitad de la década de
los noventa y, de forma particularmente acu-
sada, entre 1990 y 1994. A partir de 1997, el
grado de dualidad se ha reducido notable-
mente, si bien todavia continGa siendo rele-
vante.,

Para lograr una descomposicién de la duali-
dad de la inflacién en la economia espafiola se
puede emplear el siguiente marco concep-
tual(2): en condiciones de competencia imper-
fecta, las empresas fijan sus precios estable-
ciendo un margen sobre sus costes marginales,
que a su vez dependen del salario nominal y la
productividad marginal del trabajo. En conse-
cuencia, el diferencial de inflacidn entre distin-
tas ramas productivas viene determinado —en
un contexto en el que el sistema de negociacién
salarial trae consigo una elevada homogenei-
dad en las retribuciones— por la evolucién de
las productividades marginales relativas y la de
los mérgenes intersectoriales, que reflejan el
grado de competencia diferencial. Asimismo, se
puede descomponer la variable de productivi-
dad marginal entre un componente de progreso
tecnoldgico relativo (productividad total de los
factores) y otro de intensidad del factor capi-
tal(3). De acuerdo con este marco, la inflacién
dual serd méas elevada si aumentan los marge-
nes relativos de los servicios con respecto a los
de las manufacturas, si la productividad total de
los factores crece mas en los sectores abiertos
a la competencia que en los sectores no ex-
puestos y si el cociente de Ia ratio capital-tra-
bajo entre manufacturas y servicios se incre-
menta.

En el gréfico 2 se observa que, entre 1986 y
1996, se produjo, en un contexto de mayor
apertura internacional de nuestra economia y
de fuerte apreciacion del tipo de cambio, una
notable reduccién de los margenes de las ra-
mas manufactureras, mientras que Ilos corres-
pondientes a los servicios no reflejaron ningn

tipo de ajuste. Ademas, la productividad relativa
de las ramas manufactureras frente a la de los
servicios aumenté de forma moderada. Por su
parte, el estrechamiento del diferencial a partir
de 1997 hatenido su origen en la progresiva dis-
minucién de la productividad relativa entre el
sector manufacturero y los servicios, que, en
buena medida, refleja un crecimiento de la pro-
ductividad menos intenso en las ramas mas ex-
puestas a la competencia. Por su parte, la am-
pliacién de los margenes relativos del sector
servicios ha seguido contribuyendo de forma
predominante al diferencial de inflacién inter-
sectorial. Por Ultimo, la contribucién de la ratio
capital-trabajo al fendmeno de la inflacién dual
en el periodo analizado habria sido secundaria.

Como se aprecia en el cuadro 1, desde co-
mienzos de la década de los noventa, los de-
flactores del valor afiadido bruto generado por
las ramas industriales registraron aumentos mo-
derados y el crecimiento de los costes laborales
unitarios condujo a un proceso de deterioro de
los margenes por unidad de producto, que re-
sulté particularmente intenso hasta 1994. La pu-
janza de los costes laborales unitarios estuvo en
buena medida condicionada por los elevados
ritmos de crecimiento de la remuneracién poro-
cupado, si bien a partir de 1995 éstos se reduje-
ron notablemente. Por su parte, la productivi-
dad, que habia mantenido crecimientos consi-
derables en la primera parte de la década de los
noventa, en un contexto de acusada destruc-
ciébn de empleo, atenud sustancialmente su
ritmo de avance a partir de 1995, reflejando una
incorporacién modesta de innovaciones tecno-
lbgicas y un escaso aumento del stock de capi-
tal.

Por su parte, el deflactor de los servicios des-
tinados a la venta mostré ritmos de crecimiento
muy notables en la primera parte de los no-
venta, lo que condujo a un grado de dualidad
importante. A partir de 1995, la moderacién de
los ritmos de crecimiento de los precios de los
servicios condujo a un estrechamiento de su di-
ferencial con los de los bienes. Esta moderacién
se produjo en un contexto de avances modes-
tos de los costes laborales unitarios, compatible
con un proceso continuo de ampliacién de mar-
genes, que habria sido posible gracias a un acu-
sado descenso del ritmo de crecimiento de la
remuneracion de los asalariados.

La dualidad de la inflacién no es una particu-
laridad de la economia espafiola, si bien se ma-
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GRAFICO 1
INFLACION DUAL
DEFLACTORES DEL VALOR ANADIDO
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GRAFICO 2

DETERMINANTES DE LA DUALIDAD
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nifiesta con distinta intensidad en los diferentes
paises, al diferir tanto el grado de competencia
de los mercados de productos y factores como
la evolucién sectorial de la productividad. En el
gréfico 3 se presenta el diferencial medio de in-
flacién entre bienes y servicios en los distintos
paises de la UE para el periodo 1998-2002.
Dado que los indices de precios de consumo
nacionales presentan notables diferencias me-

todoldgicas, se emplean los indices armoniza-
dos de precios de consumo (IAPC) que, si bien
no estan totalmente exentos de problemas de
heterogeneidad(4), resultan considerablemente
mas adecuados para realizar comparaciones in-
ternacionales de la evolucidn de los precios. En
dicho gréfico se aprecia que el ritmo de creci-
miento de los precios de los servicios es supe-
rior al de los bienes para todos los paises consi-
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CUADRO 1 )
DEFLACTORES DEL VALOR ARADIDO Y SU COMPOSICION
CREGIMIENTOS INTERANUALES

Media Media
1999 2000 2001 2002 1991-1994 1995-2002
Industria
COSIE 1RDOFA UNTEAITO «.vvveevveveceeevcorrvreeeeeeesvenscevensensesen e oo 1.4 25 4,7 4,5 6,0 2,8
Remuneracion por 06UPada (2)...........eeverevmsreemsrissnsesininnee 21 3,8 43 4,6 9,0 3,5
Producto por ocupade 0,6 1,2 0,4 0,1 2,9 0,7
Valor ARdido ral........eur.vceecirvirereesecseeseeeeeseseresesseennns 4,0 40 1,2 0,1 -0,1 3,2
S g1 TET VR (] OO 3,3 2,8 1,6 -0,2 -2,9 2,4
Excedente bruto de explotacion unitario con impuestos........... -3,2 05 —4,0 1,2 -3,1 1,2
DEMACIOT GO VA ..ovuveer et eens sttsessenensseeeen 0,1 20 2,3 36 28 23
Servicios de mercado
COSIE 13DOFal UNILAIIO .......cvoovveveversissisieeseeereeeseenrevsseeeesessenses 2,0 3,8 34 4,3 63 34
Remuneracién por ocupado (a). 2,3 3,6 44 39 7.4 3,6
Producto por 0CUPAAO..........c.ueeecvecnireereme s eeer e 0,3 -0,2 1,0 04 1,1 0,2
Valor ARadido real.............coueiriivonrereesissrsneeceesreeressenes 4,4 4,2 33 2,0 2,0 33
EMPIEO tOLAl....co. ettt e 41 4,4 2,3 2,4 1,0 32
Excedente bruto de explotacidn unitario con impuestos........... 51 3,2 7,0 4,1 9,1 47
DEAIACLOS QO VA et es e eee s s 32 3,5 4,8 4,2 7.3 39
(a) Aproximada por remuneracion por asalariado.
Fuente: INE.
GRAFICO 3
COMPARACION INTERNACIONAL DEL GRADO DE DUALIDAD
IAPC. CRECIMIENTO DIFERENCIAL MEDIO EN EL PERIODO 1998-2002
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derados. En concreto, el diferencial medio en la
Unidn Econdmica y Monetaria (UEM) se eleva a
0,6 puntos porcentuales (pp), ascendiendo a
1,2 pp en la Unién Europea (UE). Espaiia pre-
senta un diferencial de 1,5 p.p, un nivel relativa-
mente elevado dentro de la UE, que dentro de

los grandes paises sélo se ve superado por el
del Reino Unido. El abultado grado de dualidad
es consecuencia, fundamentalmente, de las
elevadas tasas de aumento de los precios de
los servicios, que se encuentran desalineadas
con las pautas de estos precios en otros paises
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GRAFICO 4

INFLACION DE LOS SERVICIOS. COMPARACION INTERNACIONAL
IAPC. CRECIMIENTO MEDIO EN EL PERIODO 1998-2002
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de la UE (véase grafico 4). Asi, el crecimiento
medio de los precios de los servicios en nuestro
pais, también en el periodo 1998-2002, ascen-
di6 al 3,8 por 100, frente al 2,2 por 100 en el con-
junto de la UEM. Por su parte, el incremento me-
dio de los precios de los bienes en Espana se
elevé al 2,3 por 100, algo por encima de los pre-
cios de la UEM.

3. Precios de consumo. Evolucién reciente
y comparacion con la Unién Monetaria

Desde 1998 la tasa de inflacién de los servi-
cios en Espafia ha permanecido en niveles su-
periores a los del conjunto de la UEM, si bien
cabe resaltar que el diferencial se ha reducido
modestamente en los Gltimos afios (véanse gra-
ficos 5 y 6). En cualquier caso, la evolucion ge-
neral de los precios de los servicios encubre di-
ferencias notables entre las diferentes parcelas
de consumo. Esta disparidad refleja la hetero-
geneidad subyacente a este sector, fruto de la
diversidad existente, entre otros factores, en
cuanto a la influencia de la competencia interna
y externa, la intensidad de la demanda, el grado
de regulacién de los mercados o la incorpora-
cién de mejoras tecnolégicas. Esta heteroge-
neidad hace necesario realizar un andlisis desa-
gregado que complemente el correspondiente
a la evolucion global (véase cuadro 2 y grafi-
co 7).

Entre los componentes de los servicios, los
correspondientes a turismo y hosteleria supo-
nen la principal partida del gasto de los hogares
en servicios, por lo que resulta de gran interés el
seguimiento de la evolucion de sus precios. Los
cambios en los habitos de los consumidores, en
un contexto de mayor incorporacién de la mujer
al mercado laboral y de aumento de la renta dis-
ponible de las familias, habrian impulsado el
gasto en servicios de restauracion, de forma
que su ponderacion(5) se habria incrementado
en los Ultimos afios. Esta mayor demanda, en
un sector caracterizado por una elevada fideli-
dad de la clientela, un elevado namero de em-
presas e incrementos reducidos de la producti-
vidad, habria presionado al alza sobre los pre-
cios, que muestran una trayectoria creciente
tanto en Espana como en la UEM. En concreto,
en el aio 2002 los precios de estos servicios al-
canzaron un crecimiento en Espana del 5,5 por
100y del 4,6 por 100 en la UEM, si bien parte de
este aumento en ambas areas geogréficas cabe
atribuirlo al proceso de cambio a precios en eu-
ros que ha tenido una incidencia acusada en
este sector. Por su parte, los servicios relaciona-
dos con el turismo han sido los que han regis-
trado mayores aumentos de precios, superando
en determinados afos crecimientos del 10 por
100. Este vigor vendria determinado por una de-
manda creciente, tanto por parte de los residen-
tes en Espafa como de los no residentes. No
obstante, el empeoramiento de la situacién eco-
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GRAFICO 5
TASA DE INFLACION
IAPC. CRECIMIENTO INTERANUAL
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Fuente: Eurostat.

GRAFICO 6
TASA DE INFLACION DE LOS SERVICIOS
IAPC. CRECIMIENTO INTERANUAL

Fuente: Eurostat.

ndmica en los paises emisores de turistas en el
periodo mas reciente, asi como la competencia
ejercida por otros destinos alternativos con pre-
cios mas atractivos, han frenado la demanda de
estos servicios, induciendo una leve desacele-
racion en el ritmo de crecimiento de sus precios.

El sector de las comunicaciones y, en parti-
cular, el de las telecomunicaciones, ha experi-
mentado un crecimiento acusado, observan-
dose descensos de precios tanto en Espafa

2002

2000 2001

como en la Unién Monetaria. Esta evolucién ha-
bria respondido en gran medida a los procesos
de liberalizacién ast como a un aumento notable
de la productividad, asociado a la incorporacién
de las nuevas tecnologias, cuya difusidn habria
permitido desarrollos como los de la telefonia
mévil. Asimismo, en Espaiia, el proceso de libe-
ralizacién en curso ha supuesto la apertura
—todavia incompleta— del negocio de telefonia
fijla a nuevas compaiiias, lo que ha forzado un
cambio sustancial en las tarifas del operador

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 172
ENERO/FEBRERO 2003

29




ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 7
EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LOS SERVICIOS EN ESPANA Y EN LA UEM

CRECIMIENTO INTERANUAL (En porcentaje)
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dominante, con el consiguiente abaratamiento
del precio de las llamadas telefénicas.

Los precios de los alquileres de vivienda
han aumentado en Espaiia a ritmos préximos
al 4 por 100 interanual, notablemente por en-
cima de los registrados en la UEM. En Espafa,
los precios del mercado de alquileres de vi-
vienda han mostrado una evolucién ligada a la
referenciacion de los precios de los contratos
plurianuales al crecimiento del IPC. Otros servi-
cios asociados a la vivienda, como los relacio-
nados con su reparacién y mantenimiento, han
aumentado su ritmo de crecimiento, situan-
dose por encima del 5,5 por 100 a finales de
2002, en parte como reflejo de la intensa activi-
dad en el sector. También habrian registrado in-
crementos notables los precios de los servicios
domésticos y los de asistencia a domicilio,
cuya demanda ha aumentado notablemente en
los ultimos arfos.

Los precios de los servicios educativos han
mostrado ritmos de avance préximos al con-
junto de los servicios, aungue en este caso el
diferencial con respecto al conjunto de la UEM
es reducido. Esta rama se caracteriza por una
presencia notable, aunque decreciente, del
sector publico en la provisién de los mismos,
asi como una elasticidad renta de la demanda
elevada, mostrando una tendencia a la eleva-
cién del ritmo de crecimiento de sus precios.
Estos incrementos habrian sido de menor mag-
nitud en el caso de los segmentos de ense-
nanza obligatoria, mientras que las partidas
mas inflacionistas habrian sido las correspon-
dientes a la ensefianza superior y la no reglada,
en las que el sector privado tiene una participa-
cién creciente.

Los precios de los servicios recreativos y cul-
turales tienden a mostrar comportamientos algo
mas moderados que el conjunto de los servi-
cios, si bien mantienen una tendencia alcista
que los servicios recreativos y deportivos ha-
brian quebrado en el afio 2002.

Por ultimo, la evolucién de los servicios de
transporte muestra evoluciones heterogéneas
dentro de sus componentes. Por un lado, los
precios del transporte por carretera mantienen
crecimientos sobre el 5 por 100 en los Ultimos
afos, considerablemente por encima de los pai-
ses de la UEM. Esta divergencia puede respon-
der al aumento de los precios en el transporte
urbano espanol, sector fuertemente subvencio-

nado, resultante de unas politicas orientadas
hacia una mayor participacién del usuario en el
coste total. Por su parte, los precios del trans-
porte aéreo en Espafia han mantenido en los ul-
timos anos tasas superiores al 10 por 100, nota-
blemente por encima de los ritmos en el resto
de la zona del euro. El hecho de que opere un
namero reducido de comparias en buena parte
de los trayectos existentes entre ciudades espa-
fiolas podria explicar, al menos parcialmente,
esta divergencia.

4. Posibles lineas de actuacion

Como se ha comentado con anterioridad, la
mayor tasa de inflacién en el sector servicios
responde, entre otros factores, a la existencia
de desviaciones considerables respecto a una
estructura de mercado competitiva, asi como,
en determinados periodos, al menor creci-
miento de su productividad. En efecto, Ios servi-
cios suelen tener un caracter no comercializable
y este hecho protege a las empresas de la com-
petencia exterior, lo que restringe la disciplina
del mercado. Estos determinantes indican que
la reduccion de su tasa de inflacién precisa el
aumento de la competencia y la desregulacién
de los mercados(6), de forma que aumente el
grado de competencia efectiva y se haga mas
patente la necesidad de reducir ios costes de
produccién. El aumento de la competencia es
particularmente relevante en aquellas activida-
des cuyos productos se utilizan como consu-
mos intermedios en otros sectores, ya que las
modificaciones en su entorno competitivo per-
miten la difusién de las ganancias de eficiencia
y la reduccion de costes hacia el resto de la eco-
nomia. Por ejemplo, la liberalizacién en curso en
telefonia ha supuesto una ampliacién del nd-
mero de operadores —aunque todavia el anti-
guo monopolio mantiene una posicién domi-
nante—, asi como un descenso generalizado
de las tarifas.

En este articulo se ha resaltado que la mayo-
ria de los servicios estan protegidos de la com-
petencia exterior por su caracter no comerciali-
zable. No obstante, algunos sectores tan rele-
vantes como el turistico han de hacer frente a la
competencia de mercados alternativos. En este
sentido, parece deseable tanto una mejoraen la
calidad de los servicios prestados como una
mayor diversificacion de la oferta, de forma que
cobren mayor importancia segmentos como los
de turismo cultural y turismo rural.
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CUADRO 2 ]
EVOLUCIGN DE LOS PRECIOS DE LOS SERVICIOS EN ESPARIA Y LA UEM
PONDERACIGN Y CRECIMIENTOS INTERANUALES

Ponderacién ~ 1998-2002  1998-2000 1998 1999 2000 2001 2002
Servicios
35,3 3.8 35 3,6 33 3,6 3,9 4,6
38,9 2,2 1,7 1,9 1,5 1,7 2,5 3,2
-3,6 1,6 1,7 1,6 1,7 1,8 1,4 1,5
14,9 4,2 3,7 31 37 4,2 4,4 55
8,0 3,0 2,4 2.2 2,2 27 3,2 4,6
DIferenCial evvveeveerecerreisssssiinsiesesivnnnns 59 1,2 1,3 08 1,5 1,5 1,2 1,0
Comunicaciones
ESPANA ....creerecmriessrinsinensnn s 2.4 -0,9 -0,2 2,7 21 -5/4 -0,8 -29
UEM oo rvere e s cmenesssesnenessassssanes 25 -2,7 -3,2 -1,0 -4.4 —4,2 -2.8 -0,9
DIferenCial .......coeercernissmnnmrersncnsrcecoreacans -0,0 1,8 3,0 3,6 6,5 -1,2 2,0 -2,0
2,2 4,1 4,1 5,1 36 38 41 4,2
58 1,7 1,7 21 1,7 1,3 14 21
DIferencial .......coveereeersermneierressssunenioses -3,6 24 2,5 3,0 1,9 2,5 2,6 2,1
1,7 3,7 3,5 2,6 3,2 4,6 41 3,8
09 3,0 2,6 2,6 2,5 2.8 3.1 4,0
038 0,7 0,9 0,0 0,8 1,8 1,0 -0,2
1,5 31 2,6 2,3 2,8 2,7 3,9 4,0
2,5 2.1 1.3 1,9 1,6 0,3 3.7 2,9
=11 1,0 1,3 04 1,1 2,5 0,2 11
1,1 45 3,7 42 3,0 3,8 5,0 6,3
2.2 2,5 2,1 2,5 1,6 2,2 3,3 3,1
=11 1,9 1,5 1,7 1,3 1,5 1,7 32
1,0 54 6,1 4,2 72 6,8 3,6 51
1,6 2,9 21 -1,8 33 49 4.2 4,0
-0,6 2,5 4,0 6,1 39 1,9 -0,6 1,1
0.4 3,0 7,0
1,0 2,4 4,0
-0,5 0,7 3,0

Fuente: Eurostat.

Por Gltimo, desde el punto de vista de la pro-
ductividad, la heterogeneidad(7) de los servi-
cios es particularmente notable. Asi, en algunos
sectores son posibles aumentos continuos y
considerables de la productividad, como los de
telecomunicaciones, servicios financieros o
transporte, como atestigua la extensién de nue-
vas tecnologias. Otros sectores, como los de

servicios personales —Ilos de ensefianza y edu-
cacidn son buenos ejemplos— suelen ser inten-
sivos en mano de obra, y se caracterizan por
una relacién estrecha entre la calidad y el
tiempo empleado en la prestacién del servicio,
por lo que los avances continuados de producti-
vidad son mas limitados. Por otro lado, las mejo-
ras del capital humano llevan asociados aumen-
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tos de eficiencia en la prestacion de los servi-
cios. En este sentido, resulta muy conveniente
la mejora de la cualificacidn de los trabajadores,
adecuandola a los requerimientos del sistema
productivo. Por dltimo, resulta posible incre-
mentar la eficiencia de la organizacién y la ges-
tion de numerosas empresas de servicios, parti-
cularmente en aquellas empresas o estableci-
mientos, generalmente de tamario reducido, en
los que la gestién se lleva a cabo por personal
sin el grado adecuado de formacién.

5. Conclusiones

En este articulo se ha puesto de manifiesto la
dualidad de la inflacién. Esta viene determinada,
en buena medida, por el diferente poder de mer-
cado de las empresas que operan en mercados
de bienes y servicios, lo que se traduce en una
capacidad distinta para adaptar los precios fina-
les a los costes incurridos. En este sentido, el
sector servicios muestra un elevado poder de fi-
jacién de precios. Asimismo, otro factor clave
son las diferencias de productividad entre los
sectores expuestos y no expuestos a la compe-
tencia exterior. Este fenémeno de dualidad de la
inflacién es comin a las diferentes economias
desarrolladas, si bien en la economia espariola
se manifiesta con especial intensidad.

La trayectoria alcista de los precios de los
servicios encubre, no obstante, diferencias sec-
toriales notables. Esta disparidad refleja la hete-
rogeneidad subyacente a este sector fruto de la
diversidad existente, entre otros factores, en la
intensidad de la competencia, la pujanza de la
demanda, el grado de regulacién de los merca-
dos o el nivel de incorporacién de mejoras tec-
nolégicas. Por ello se hace preciso realizar un
analisis desagregado que complemente al co-
rrespondiente a la evolucién global. Desde esta
perspectiva destaca la existencia de grandes di-
ferencias en la evolucion de los precios, de
forma que las telecomunicaciones —un sector
en proceso de liberalizacion— muestran caidas
de sus tarifas, mientras que otros servicios,
como los de restauracion, registran elevaciones
acusadas de precios.

La mayor tasa de inflacidén en el sector servi-
cios responde, entre otros factores, a la existen-
cia de desviaciones considerables respecto a
una estructura de mercado competitiva, asi
como al menor crecimiento de su productivi-
dad. Estos determinantes motivan que la reduc-

cién de su tasa de inflacién precise el aumento
de la competencia y la desregulacion de los
mercados, asi como avances en el proceso de
mejora de la productividad en el sector. Cabe
destacar especialmente la necesidad de avan-
zar en los procesos de liberalizacién, de forma
que aumente el grado de competencia efectiva
en los mercados y se haga mas patente la nece-
sidad de reducir los costes de produccion. Asi-
mismo, en aquellos sectores de servicios co-
mercializables, como el turistico, parece desea-
ble una mejora en la calidad de los servicios
prestados y una diversificacién de la oferta, de
forma que no se produzcan una pérdida de rele-
vancia en el contexto internacional. Por Gltimo,
resultan necesarias la incorporacion y la exten-
siéon de las nuevas tecnologias, mejoras del ca-
pital humano y mejoras en la organizacién y la
gestion de las empresas.

NOTAS

(*) Agradecemos los comentarios de José Maria Bonilla,
Javier Jarerfo y Pilar L'Hotellerie.

(1) Sobre la dualidad en la economia espariola véase Alva-
rez, Jareno y Sebastian (1992), Raymond (1992) o Estrada y L6-
pez-Salido (2001).

(2) Véase, por ejemplo, Estrada y Lopez-Salido (2001).

(3) Si se supone que la tecnologia esta caracterizada por
una funcién de produccién Cobb-Douglas con rendimientos
constantes a escala la productividad aparente del trabajo es fun-
cién de la productividad total de los factores y de Ia ratio capi-
tal-trabajo.

(4) Las cuestiones relacionadas con el muestreo son las
que muestran el menor grado de armonizacion.

(5) EHHAPG emplea una cobertura interior del consumo fren-
te a la nacional empleada en el IPC. Esto hace que en paises re-
ceptores netos de turismo la ponderacién de estas partidas en el
indice armonizado (16,1 por 100) supere la del nacional (12,4
por 100).

(6) Cuadrado Roura (1993) y Gonzdlez Moreno (2000)
abordan posibles politicas encaminadas a moderar los ritmos
de avance de los precios de los servicios.

(7)Véase Baumol (1985).
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EFECTOS ECONOMICOS DE LA CATASTROFE DEL PRESTIGE: UN AVANCE

Maria Xosé Vazquez, Manuel Varela y Albino Prada(*)

1. Introduccion

Enlatarde del 13 de noviembre de 2002, uno
de los 1.400 petroleros que anualmente nave-
gan frente a las costas de Galicia —Prestige—
sufre una via de agua a 30 millas al oeste de Fis-
terra. El buque monocasco de 25 aios de edad
transportaba 77.000 toneladas de fuel pesado
desde Lituania y con destino indeterminado.
Abanderado en Bahamas, su armador era
griego y el fletador anglo-suizo.

Obviando cualquier reflexién sobre los moti-
vos, a partir de ese momento los Unicos hechos
objetivos son el remolque del buque durante los
dias 14 y 15 siguiendo una trayectoria noroeste,
y posteriormente al suroeste hasta que el barco
se parte en dos y se hunde, a 140 millas al oeste
de las Islas Cies. Hasta el momento (febrero de
2003), estimaciones oficiales indican que el pe-
trolero ha vertido en torno a 12.000 toneladas de
fuel.

Elfin de semanadel 16 y 17, antes del hundi-
miento, la Costa de la Muerte sufre la primera
marea negra, que afecta aproximadamente a
200 Km. de costa, entre Fisterra y A Corufia. A
continuacién, y de forma incesante, la marea
negra continla golpeando diferentes puntos de
la costa gallega. Sin olvidarse nunca de la Costa
de la Muerte, la marea se expande hacia el sur,
alcanzando el Parque Nacional de las Islas
Atlanticas que funciona como muralla protec-
tora de las rias de Arousa, Pontevedra y Vigo. En
las posteriores semanas la llegada de fuel conti-
nua, y el cambio en la direccién de los vientos
dominantes hace que el chapapote alcance la
costa cantabrica e incluso la Bretafia francesa.
Ademas, de los tanques del barco hundido, a
3.600 metros de profundidad, contintian aflo-
rando manchas de fuel que mantienen la ame-
naza incluso varios meses después del inicio de
la catastrofe.

Este relato refleja las consecuencias del he-

cho de que el 60 por 100 del trafico de hidrocar-
buros que viaja hacia el centro y el norte de
Europa tiene como paso obligado el corredor
de Fisterra (COM, 2000). La ley de probabilida-
des es inexorable, y la costa gallega ha recibido
mas del 10 por 100 de los vertidos maritimos de
petréleo del mundo.

En consecuencia, tanto por la ubicacién
geogréfica de las areas implicadas, como por el
alcance transfronterizo de los efectos, estamos
ante un problema de alcance europeo y, por lo
tanto, nos centraremos a continuacion en des-
cribir la visién econémica de los efectos y cédmo
éstos son incorporados dentro del marco legis-
lativo europeo actual, para finalizar con algunas
reflexiones sobre el futuro.

2. Lavisién econdmica de los efectos

Los efectos econdmicos de una marea negra
trascienden lo evidente. En concreto, la econo-
mia ambiental considera como pérdidas todas
las disminuciones de bienestar derivadas del
vertido. Esto, que a primera vista parece razona-
ble, lleva asociado una visién mas amplia que la
que se suele admitir en los procesos de indem-
nizaciones y en el marco institucional vigente.

En primer lugar, las labores de limpieza y res-
tauracion de las areas alcanzadas por el fuel tie-
nen unos costes claros e inmediatos, habitual-
mente asumidos por los gobiernos con cargo a
los presupuestos pblicos. En segundo lugar,
los colectivos que sufren las consecuencias
més evidentes son los que viven directamente
del recurso, es decir, los sectores de la pesca,
marisqueo, acuicultura y turismo (incluidos los
sectores de hosteleria y restauracién). Ademas,
existen efectos indirectos para aquellos secto-
res que dependen de los anteriores o de la ima-
gen de marca del recurso. Aqui se engloban la
transformacion, el transporte, la distribucién, la
construccién naval, etc. Y, finalmente, tenemos
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la pérdida de beneficios no intercambiados en
los mercados, como son los beneficios recreati-
vos y paisajisticos para la poblacién asi como
los valores culturales y naturales que propor-
ciona el patrimonio natural.

De entre los efectos descritos podemos dis-
tinguir aquellos que son facilmente justificables
y, como veremos, indemnizables en el régimen
actual. Estos son los derivados de la limpieza y
del cese de la extraccién y, consecuentemente,
de ingresos para los colectivos directamente
afectados (sector extractivo y turistico). En el
caso del Erika, en el aflo 1999, estos danos as-
cendieron a 840 millones de euros, con un sec-
tor pesquero y marisquero no comparable, en
dimension, al gallego (CES de la Loire, 2000).
En el caso del Exxon Valdez, diez afos antes,
sdélo el coste de las labores de limpieza ascen-
di6 a 2.100 millones de euros (Exxon Valdez Oil
Spill Trustee Council). En el caso del Prestige, el
gobierno estima que sélo los gastos de limpieza
—hasta el momento- alcanzan los 1.000 millones
de euros.

A continuacidn, existen dafos que son cuan-
tificables pero actualmente no indemnizables
en el marco legislativo europeo. Estos dafios
son consecuencia del efecto expansivo de la
paralizacién del sector extractivo en los secto-
res de la transformacion, el transporte y la co-
mercializacion, pero también estan los relativos
al patrimonio natural danado. Este patrimonio
natural, riqueza en biodiversidad y ecosistemas,
proporciona valores de uso, como es el caso del
disfrute del paisaje y de las actividades recreati-
vas en areas naturales, que o bien se dejan de
realizar o bien se mantienen con un nivel menor
de disfrute. Pero también existen valores de tipo
cultural o ecoldgico, no relacionados con el uso
activo de las areas naturales dafnadas sino con
el valor que tienen como patrimonio de todos,
como bien publico. El mantenimiento del litoral
y de su riqueza paisajistica y bioldgica es patri-
monio de todos y, como tal, hay un perjuicio ge-
neral cuando éste se ve amenazado.

La evaluacién de danos derivada del Exxon
Valdez, realizada a principios de los afnos 90 en
los Estados Unidos, fue pionera en la incorpora-
cién de la pérdida de valores colectivos a las ci-
fras de darfos derivadas del accidente. Asi, tan
sdlo con base en esta tipologia de dafios, la pe-
trolera Exxon aceptd pagar 1.000 millones de
euros, que fueron invertidos en la financiacion
de estudios de evaluacién y programas de res-

tauracién —tanto estatales como locales— des-
tinados a devolver a los ecosistemas dafiados a
un estado lo mas semejante posible al que mos-
traban antes del accidente. Y esto fue necesario
para un vertido de petréleo, menos contami-
nante que el fuel pesado, y de menos de la mi-
tad de toneladas que el caso del Prestige.

La filosofia que fundamenta la proteccion de
los beneficios pulblicos del patrimonio natural
parte de la idea de que los gobiernos de los pai-
ses miembros afectados y las instituciones eu-
ropeas deben funcionar como defensoras y pro-
tectoras de los bienes colectivos. Estos bienes,
por ese caracter publico que los caracteriza,
configuran una tipologia de recursos con valor
social pero sin precio de mercado, lo que im-
plica que las pérdidas de los mismos no son jus-
tificables como lo serian los recursos que se in-
tercambian en los mercados. Por tanto, es nece-
sario estimar su valor mediante otro tipo de
metodologias, y que las instituciones pulblicas
actlien como responsables o administradores
—no propietarios— de un patrimonio que fue le-
gado a las generaciones actuales y que debe
ser legado, en las mejores condiciones de con-
servacioén posibles, a las generaciones futuras.

El precedente esta sentado. Sélo resta que
estos valores adquieran socialmente el sufi-
ciente peso para ser considerados e incorpora-
dos en las legislaciones en las que se enmarcan
las indemnizaciones por dafos derivados de la
contaminacion. Sin embargo, y como veremos
a continuacion, esta situacién dista mucho de la
realidad institucional de nuestro entorno méas
cercano: el relacionado con la responsabilidad
ambiental en el marco de la Unién Europea.

3. El marco institucional actual en la Unién
Europea

El marco institucional vigente de la Unién Eu-
ropea es anacrénicamente limitado. Normal-
mente el armador limita su responsabilidad en
el contrato de seguro en funcién del arqueo del
buque utilizado para realizar el transporte. Asi,
actualmente, el limite maximo a la responsabili-
dad esta en 180 millones de euros, pero esto es
considerando conjuntamente los importes esta-
blecidos por la aseguradora del barco y el
FIDAC, o Fondo Internacional de Indemnizacio-
nes de Dafios Debidos a la Contaminacién por
Hidrocarburos(1). Este fondo fue creado en
1992 por 74 estados, bajo el amparo de la OMI
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(Organizacién Maritima Internacional), y esta
dotado con contribuciones de las empresas re-
ceptoras de hidrocarburos, normalmente petro-
leras. Su objetivo es complementar las cuantias
abonadas por el asegurador del buque, en caso
de que Estas fuesen insuficientes para cubrir los
danos causados(2).

Las partidas indemnizables, tanto por la ase-
guradora como por el FIDAC, previa justifica-
cién mediante facturas o estados de cuentas,
son los costes derivados de las labores de lim-
piezay las pérdidas en actividades extractivas y
turisticas (FIDAC, 2002). Tiene sentido, en este
punto, recordar que tan soélo el coste derivado
de las labores de limpieza estimado por el go-
bierno espariol hasta el momento asciende a
1.000 millones de euros.

Ante lo anterior, queda claro que la respon-
sabilidad en Europa para los vertidos de petré-
leo derivados del transporte maritimo no sélo es
limitada sino que también es difusa. La interven-
cién del fondo implica realmente que es el sec-
tor petrolero en su conjunto el que se hace
cargo de los dafios de los vertidos, diluyendo la
responsabilidad de forma que la parte alicuota
de la indemnizacién que paga el responsable
directo es muy pequefa en comparacién con
los dafos ocasionados. Para ejemplo, los pa-
gos efectuados por el FIDAC como indemniza-
ciones ante 120 siniestros en los que ha interve-
nido se estiman en aproximadamente 630 millo-
nes de euros (FIDAC, 2002).

Como estrategia contrapuesta, a raiz del ac-
cidente en 1989 del petrolero Exxon Valdez en
las costas de Alaska, en 1990 Estados Unidos
aprobé la Oil Polluction Act (OPA). Esta legisla-
cion incide en los principios de responsabilidad
clara e ilimitada, pues establece que no existe li-
mite a la responsabilidad en caso de accidente.
Los armadores deben proveer una garantia de
1.000 millones de euros y, ademas, nombrar un
representante en su territorio a quien exigir res-
ponsabilidades civiles en caso de accidente.
Como indicador de que el que contamina debe
pagar y mucho —y entendiendo esto como ins-
trumento efectivo de prevencibn— en las cos-
tas de Estados Unidos no hubo mas derrames
de petrdleo de esta magnitud. Es en el mo-
mento de contratar una pdéliza de seguro ilimi-
tado para navegar por sus aguas cuando el ar-
mador tendra que demostrar que su barco, sus
revisiones, su tripulacién, su carga, su ruta, etc.,
van a cumplir las méximas —no las minimas—

medidas de seguridad. De lo contrario, el coste
de la pdliza de seguro seria muy elevado.

4. Elfuturo

La Unién Europea, ya desde el accidente del
Erika en las costas de Francia en el afio 1999,
empezo a elaborar nuevos paquetes de norma-
tivas para mejorar la seguridad maritima en el
corredor atlantico europeo. De este esfuerzo
surgieron las medidas ERIKA | y ERIKA II. El pa-
quete ERIKA | fue aprobado por la UE en diciem-
bre de 2001, y debe ser traspuesto al regla-
mento interno de los estados miembros en junio
de 2003 como méximo. Esta nueva legislacion
contempla el incremento de inspecciones a los
buques, nuevos requisitos para la autorizacién
de sociedades de clasificacion, y la existencia
de doble casco a los buques petroleros a partir
del ano 2015. Sin embargo, no establece medi-
das para clarificar e incrementar la responsabili-
dad del contaminador.

Esta lltima cuestion se abord6 en el paquete
de medidas ERIKAII. En él se contempla la crea-
cién de la Agencia de Seguridad Maritima y la
entrada en vigor de nuevos sitemas automati-
cos de control del trafico maritimo. Ademas,
propone dotar un fondo para indemnizaciones
(el Fondo COPE) con mil millones de euros (pro-
puesta de Reglamento 2000/0326 COD). Las
primeras dos medidas fueron aprobadas en ju-
nio de 2002.

No obstante, en lo relativo a las indemniza-
ciones, la Unién Europea, en acuerdo del Con-
sejo de Copenhague (COM, 2002), espera que
el FIDAC aumente su limite de responsabilidad
actual en mayo de 2003, por considerar que un
marco internacional es el mas apropiado, y, en
caso de que este aumento no logre los objetivos
previstos, se planteara entonces la creacién de
un sistema de responsabilidad y compensacio-
nes propios.

La reflexion que surge es que la reaccion de
la Unién Europea ante los accidentes con verti-
dos es mucho menos decidida que la de Esta-
dos Unidos, renunciando a una estrategia unila-
teral que incida sobre la responsabilidad del
contaminador. En ningln caso, aun en el esce-
nario mas optimista para la legislacién comuni-
taria, la responsabilidad es ilimitada —aunque se
aumenta considerablemente-, y el sistema si-
gue siendo diluir la responsabilidad de un fondo
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conjunto, con la Unica diferencia de que sera
dotado internacionalmente si el FIDAC acaba
siendo la opcidn, o por petroleras europeas, si
finalmente se opta por crear el fondo COPE. Y
esto en contra de lo establecido por la propia
Comisién Europea en el Libro Blanco sobre
Responsabilidad Ambiental (COM, 2000), que
reconoce que la figura de fondo entra en con-
flicto con el principio de "quien contamina,
paga" y, ademas, no crea incentivos eficientes
para la prevencion.

La politica de seguridad que se adivina en
los paquetes ERIKA parece, pues, un reflejo del
interés de la Union Europea en permanecer en
un sistema avalado por la Organizacién Mari-
tima Internacional, que, a su vez, parece luchar
por conseguir un equilibrio entre aumentar el
fondo lo necesario para mitigar las protestas de
los damnificados, pero no lo suficiente para evi-
tar que los accidentes de petréleo entren en los
calculos de las empresas como coste asumible
de su actividad. En este sentido, la politica de
seguridad maritima de la UE favorece en pri-
mera instancia a los poderosos lobbies petrole-
ros y sociedades relacionadas con el tréfico de
hidrocarburos.

La posicién de la Unién Europea ante los pa-
quetes ERIKA es coherente con la defendida en
el seno de la Comisién como "Propuesta de Di-
rectiva sobre responsabilidad ambiental en rela-
cion con la prevencién y reparacion de dafios
ambientales" (2002/0021 COD). En esta pro-
puesta de directiva se excluye explicitamente
toda"[...] responsabilidad civil por dafios causa-
dos por la contaminacién por hidrocarburos
(art. 3.3.)". Esta posicion es el resultado de aten-
der también las sugerencias aportadas por los
interesados en la ronda de consultas previa a la
elaboracion de la directiva, y entre los cuales se
encuentran desigualmente representados em-
presas y damnificados. Asi, la propia UE incor-
pora las opiniones del Comité Maritime Interna-
cional (Londres), International Association of
Independent Tanker Owners (Oslo), Internatio-
nal Association of Qil and Gas Producers (Bruse-
las), International Oil Pollution Compensation
Fund (Londres), International Tanker Owners Po-
llution Federation Ltd. (Londres) u Oil Compa-
nies International Marine Forum (Londres).
Estos grupos empresariales en todo momento
requieren de la UE que nada se incorpore, rela-
tivo al transporte maritimo de hidrocarburos, a
la directiva sobre responsabilidad ambiental
"[...] que entre en conflicto o afecte al régimen

existente de responsabilidad y compensacién’,
y aseguran que este sistema proporciona com-
pensaciones "razonables’, pero en ningin mo-
mento completas o totales de los dafios causa-
dos(3).

5. Conclusiones

1. En la implantacion de los paquetes ERIKA
| y ERIKA 1I, y la elaboracion de la Directiva so-
bre Responsabilidad Ambiental se esconde el
aplazamiento de una solucién mas eficiente al
problema. Desde la perspectiva econémica se
deberian introducir los incentivos adecuados
para que la estrategia 6ptima de las empresas
sea la prevencién de accidentes; para esto seria
necesario:

— Basar cualquier medida en el principio de
"quien contamina paga". Esto implica clarificar y
personalizar la responsabilidad civil, superando
la estrategia basada en los fondos colectivos. Y,
en el mismo sentido, profundizar en el principio
anterior hacia una responsabilidad ilimitada
real. Es decir, que se paguen todos los dafios, lo
que funcionaria como medida disuasoria real y
que tendrfa como consecuencia que la estrate-
gia méas rentable para las empresas fuese la pre-
vencion.

— Desarrollar un marco sobre responsabili-
dad ambiental a nivel europeo, que considere
que los bienes pulblicos requieren de mayor
proteccion gubernamental pues el mercado no
proporciona indicadores de sus pérdidas ni, por
tanto, incentivos correctos para su conserva-
cion.

2. Si, a pesar de la prevencion, ocurren ca-
tastrofes como las del Prestige, el andlisis eco-
némico debe afrontar necesariamente dos ta-
reas: evaluar los dafos y proponer programas
de recuperacion econdémica y ambiental.

— La tarea de evaluacion de darios es com-
pleja pero necesaria. Es compleja porque debe
referirse no sblo a bienes y servicios que son
objeto de transacciones en el mercado (produc-
tos de la pesca, marisqueo, turismo, en la me-
dida en que queden afectados, ademas de los
costes de limpieza), sino también a beneficios
que percibimos los ciudadanos sin mediar tran-
sacciones comerciales (recreativos, paisajisti-
cos) pero que en la medida en que se alteran re-
presentan pérdidas de bienestar. Ademas, de-
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bemos valorar la variacién en el patrimonio
natural. Para ello, la economia ofrece ya méto-
dos suficientemente contrastados y aceptados.

— La tarea es ademas necesaria porque
ayuda a fijar la magnitud de las catastrofes y de
las responsabilidades, y proporcionara, sin
duda, una informacién sustantiva para el pro-
ceso futuro de los programas politicos de pre-
vencién.

— La economia debe evaluar también los
programas de recuperacién econdémica para
zonas y sectores especialmente afectados. Es
importante, en este sentido, que, de producirse,
se midan correctamente los cambios resultan-
tes, asi como que se evallien adecuadamente
los proyectos, incluidos los de prevencién o
control de las catastrofes.

NOTAS

(*) Departamento de Economia Aplicada. Universidad de
Vigo.

(1) Esta previsto aumentar la dotacién del fondo a 270 milio-
nes de euros el 1 de noviembre de 2003,

(2) En general, el procedimiento habitual es que asegura-
dora y FIDAC abran oficinas conjuntas para recibir las solicitu-
des de indemnizacién en caso de accidente.

(3)
http://europa.eu.int/comm/environment/liability/wrkdoc.htm
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Economia Internacional

DEFLACION, INFLACION Y OTROS LUGARES COMUNES DE ACTUALIDAD

Raimundo Ortega

I. Introduccién

Tras las elevadas tasas de crecimiento expe-
rimentadas en la década de los afios noventa
por EE.UU. y Europa —Japon, con un pulso
econdmico casi paralizado, fue la excepcién—,
los acusados descensos en la actividad vividos
a partir de 2000 han sembrado la alarma entre
los responsables politicos, los agentes econé-
micos y la opinién publica. La sensacion de es-
tancamiento ha sido en esta ocasién méas aguda
por el colapso bursatil, que no por esperado ha
dejado de profundizar la sensacién de desam-
paro que a lo largo de los Ultimos meses se ha
difundido entre todos los sectores econdémicos,
oficiales y privados.

Esa alarma se ha extendido porque ciertos
expertos y parte de la prensa econémica espe-
cializada —sobre todo en EE.UU. y Gran Bre-
tafna— se apresuraron a diagnosticar una defla-
cién de caracter general. Ese sentimiento rea-
nimé antiguas recetas keynesianas e impulsé al
influyente banco central americano —la Re-
serva Federal— a una politica de reduccién de
tipos de interés a corto con el vano propésito de
sostener las cotizaciones bursétiles, mantener
enlo posible las expectativas de los consumido-
res y convencer a las empresas para seguir con
sus planes de inversién. A ello se sumo el que
los sucesos del 11 de septiembre y los habitua-
les compromisos electorales del candidato re-
publicano a la presidencia relativos a la reduc-
cién de impuestos han convertido una saneada
situacién presupuestaria en unas inquietantes

perspectivas de déficit, que reducen el margen
de maniobra de la politica fiscal como instru-
mento anticiclico. A este lado del Atlantico, el
Banco Central Europeo (BCE), mas fiel a su ob-
jetivo de contener la inflacién, ha actuado de
forma mas pausada, granjedandose asi la critica
de aquellos gobiernos que habian olvidado sus
compromisos de equilibrio presupuestario y no
podian emplear la politica fiscal como medio
para reactivar la economia europea.

Este articulo pretende pasar revista a la si-
tuacion actual de las grandes economias mun-
diales, diagnosticar en la medida de lo posible si
padecen o no la temida deflacién, analizando a
continuacioén lo bien o mal fundado de las politi-
cas econdmicas aplicadas estos Ultimos afos,
para concluir que, quizas, no existan tantos mo-
tivos de alarma. Al fin y al cabo, y aun cuando
muchos se resistan a aceptarlo, los ciclos eco-
ndmicos siguen vivos y fenémenos recientes
como la globalizacién quizas sirvan para acen-
tuarlos mas que para atenuarlos.

Il. El diagndstico

En el informe de la OCDE publicado a media-
dos del otono del afio pasado predominaban
los tonos grises. Sus previsiones apuntaban un
crecimiento muy bajo de las grandes econo-
mias mundiales durante 2002, que sdlo, y de
forma moderada, se ird recuperando durante el
afo en curso para volver a ritmos mds vigorosos
a partir de 2004. Japdn era el caso mas preocu-
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pante —con tasas negativas de variacion de su
PIB de 0,7 en 2002, y positivas de 0,8 este ano y
0,9 el préximo—, si bien la Zona Euro tampoco
ofrecia unas perspectivas brillantes —0,8 de
crecimiento en el ejercicio recién concluido, con
un aumento previsto de un punto mas este ano,
alcanzando un 2,7 en 2004. Unicamente la eco-
nomia americana nos presentaba un creci-
miento fuerte —2,3, 2,6 y 3,6 por 100 para cada
uno de los anos del trienio 2002-2004.

Las previsiones para Espafa indicaban un
crecimiento algo superior tanto al de la Organi-
zaciéon en su conjunto —1,8 frente a 1,5 por
100— como de la Unién Europea —cuya tasa se
espera sea la mitad que la de la economia espa-
fiola. Los redactores del informe opinaban que
la debilidad del crecimiento espafol era debida
tanto al endeble comportamiento del consumo
privado como al estancamiento de las exporta-
ciones, y resaltaban su preocupacién por la ele-
vada inflacidn, los altos costes laborales y las
mediocres ganancias en la productividad.

Podia afirmarse, en resumen, que a punto de
finalizar el afno 2002 las evaluaciones mas re-
cientes pronosticaban que las economias mas
desarrolladas del mundo tardarian en recupe-
rarse mas de lo previsto antes del verano y que
existian escasas razones para justificar el opti-
mismo en otros paises como Argentina y Brasil,
aun cuando hay diferencias sustanciales entre
unay otra economia.

Con estos mimbres se ha ido confeccionado
un diagnéstico econdmico marcadamente pesi-
mista, concretamente entre los especialistas y
la prensa —especializada o no— anglosajona,
que viene insistiendo en que la economia mun-
dial se encuentra al borde de una deflacién. Una
curiosa coincidencia: a saber, los pesimistas
suelen ser los mismos que no hace muchos
afos abanderaron las tesis segun las cuales la
economia americana habia encontrado en la
"nueva economia" la fuente de ganancias de
productividad permanentes, al tiempo que se
negaban a calificar, incluso algunos a ver, de
burbuja financiera el motor de la expansién ex-
perimentada por la economia americana du-
rante la segunda mitad de la década de los no-
venta. Conviene, pues, detenerse un momento
para intentar definir qué se debe entender por
deflacién y burbuja financiera.

Tres acepciones suelen sefialar los especia-
listas en el término deflacién: a) una reduccion

progresiva en el nivel de precios, de tal forma
que los tipos de interés reales superan a los no-
minales e imposibilita la reduccién en estos ulti-
mos durante una fase de estancamiento econd-
mico en la medida necesaria para que la inver-
sién real resulte rentable; b) una reduccién enla
actividad econémica provocada por la ausencia
de demanda efectiva —debida en ocasiones a
la actuacion de las autoridades monetarias en
su intento de reducir una presién inflacionista y,
en otras, a un colapso en la confianza de los
agentes econdmicos; c) por ultimo, una fuerte
contraccién del gasto ocasionada por el ele-
vado nivel de endeudamiento de familias y em-
presas. Espigando en las ideas basicas de esas
tres acepciones podria afirmarse que una defini-
cién comprensible hoy en dia seria mas o me-
nos la siguiente: una reduccién en el nivel de la
renta y el producto nacionales, generalmente
acompariada por una caida en el nivel general
de precios. Por lo que a la burbuja financiera
respecta y teniendo presente el trasfondo nor-
teamericano, se trata de una distorsion econé-
mica general en la cual las empresas se endeu-
dan excesivamente con el fin de invertir basan-
dose en expectativas escasamente fundadas
respecto a los beneficios futuros y a la desapari-
cién del ciclo econémico; a ellas se unen los
consumidores, que ahorran cada vez menos e
incurren en deudas crecientes confiando en
que el mercado de valores continuara incre-
mentando su riqueza financiera. Pero, a medida
que se afianzan expectativas alcistas de benefi-
cios los precios de los valores suben, lo cual
apuntala el crecimiento del consumo de las fa-
milias y las inversiones de las empresas. Y
como en el caso de EE.UU. un délar fuerte em-
bridé la inflacién permitiendo sucesivas reduc-
ciones de los tipos de interés —o el manteni-
miento de éstos a niveles artificialmente ba-
jos—, la economia siguié creciendo y los
precios de las acciones continuaron subiendo
practicamente hasta el primer trimestre del afo
2000.

Descrita la enfermedad, es preciso estudiar
los sintomas para intentar realizar un diagnés-
tico acertado, empezando por fa burbuja. En
EE.UU. el indice Standard & Poor’s cayd de
marzo de 2000, a finales de junio del afo pa-
sado algo mas de un 40 por 100, lo que equivale
a 7 billones de délares (en el sentido espafol,
no americano, del término), o sea, dos tercios
del PNB anual —en Espana las cifras son un
38,2 por 100 segun el indice general de la Bolsa
de Madrid, con unas pérdidas en la capitaliza-
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cién bursatil de casi 105.000 millones de euros,
que suponen un 16 por 100 del PIB del afo
2001, mientras que en Alemania el indice Dax
retrocedia en ese periodo un 48,7 por 100 y la
pérdida de capitalizacién bursétil equivalia a un
30 por 100 del PIB correspondiente al afic antes
citado. Podria suceder que el descenso de los
precios fuese debido en EE.UU. a una profunda
crisis de confianza en las empresas cotizadas,
agravada por los fraudes contables que han ido
descubriéndose, pero lo cierto es que los bene-
ficios y las inversiones de las empresas experi-
mentaron en ese periodo el descenso méas pro-
nunciado que se haya observado desde la Gran
Depresion de los afos treinta. No encaja, sin
embargo, en la sintomatologia el comporta-
miento de los consumidores, que se ha mante-
nido vigoroso, en parte porque las pérdidas ex-
perimentadas por las familias en su cartera de
acciones se han visto compensadas por el in-
cremento en el precio de sus viviendas. La duda
reside en pronosticar hasta cuando aguantarén
las familias americanas un endeudamiento que
crece mas que sus rentas.

Antes se ha indicado la raquitica tasa de cre-
cimiento lograda por las economias europeas
en el ano 2002. Buena parte de esa pardlisis
proviene del estancamiento experimentado por
su mayor economia: Alemania. Y es que, de
acuerdo a estimaciones fiables, este pais se en-
cuentra en una senda de crecimiento inferior en
nada menos que un 2,5 por 100 a su creci-
miento potencial. Muchas explicaciones se han
ofrecido de tan pobre comportamiento y buena
parte de ellas intenta traspasar las culpas a fac-
tores externos —el BCE mantiene unos tipos de
interés a corto superiores a los adecuados para
reactivar al enfermo germano, sobre todo por-
que con una tasa de inflacion muy baja (1,1 por

100 en noviembre de 2002) las tasas reales re-
sultan alli ser innecesariamente altas; el Pacto
de Estabilidad es excesivamente estricto; y al-
guna otra mas—, pero generalmente se omite
cualquier referencia a la ausencia de politica
econdmica del gobierno de turno o a los anqui-
losamientos estructurales de una economia
que, lastrada por el coste de la reunificacién, tan
s6lo crece cuando el ritmo del comercio mun-
dial tira de sus industrias exportadoras —éno
sera Alemania, cabe preguntarse, el Japén eu-
ropeo?

Japén es, sin duda, el enfermo més grave,
pues no en vano su crecimiento medio en la dé-
cada de los afnos 90 fue de un 1 por 100 —tres
puntos menos que el promedio de la década an-
terior—. Ante esta situacién, el Gobierno y el
Banco de Japdn han actuado, como luego se
explicara, siguiendo impecablemente el receta-
rio keynesiano que algunos expertos intentan
resucitar como panacea para luchar contra lo
que consideran peligro inminente de deflacién,
pero no han conseguido ni convencer a las fa-
milias para que incrementen su consumo ni a
las empresas para que sean mas eficientes e in-
viertan de nuevo.

Las dudas respecto a una posible deflacién
de las grandes economias mundiales llevaron al
semanario The Economist a intentar resumir en
un sencillo cuadro los ocho rasgos que caracte-
rizan los males econémicos que, en su opinién,
han definido la postracién de Japén a lo largo
de estos Ultimos afos y comparar en qué me-
dida los EE.UU. y Alemania —en cuanto se su-
pone fiel exponente de los actuales achaques
de la Unidn Europea— comparten los sintomas
nipones. Ese cuadro es el que a continuacién se
reproduce en beneficio del lector.
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A simple vista, se advierte la gravedad de la
situacion econdmica japonesa, lo delicado de
los problemas con que se enfrenta Alemania —y
por ende Europa— y los puntos flacos que
aquejan a la americana, que, con todo, afronta
en mejores condiciones que Japén y Alemania
la crisis que ahora vivimos, especialmente por
contar con una poblacién joven y en creci-
miento, hallarse libre de las rigideces estructu-
rales que carcomen a sus competidores, al
tiempo que goza de unas bases politicas y so-
ciales que son, en opinién del conocido sema-
nario inglés, fundamentalmente sanas.

El caso de Japén es especialmente rele-
vante porque su actual estancamiento puede
atribuirse ya a los inevitables efectos de la "bur-
buja" que ese pais experimentd en la década
de los ochenta o, por el contrario, a los errores
de politica econémica que sus dirigentes co-
metieron. Por ello, conviene dedicar el si-
guiente apartado del articulo a recordar, si-
quiera sea en forma resumida, cuéles han sido
las politicas aplicadas, con el fin de aventurar,
inada més que aventurar!, si de ellas cabe es-
perar alguna ayuda para acelerar la tan de-
seada recuperacion.

Ill. Las politicas econémicas aplicadas

Empecemaos, pues, con Japén, cuyo banco
central bajé sus tipos de interés decididamente
y cuyo Gobierno ha gastado liberalmente, hasta
el punto de pasar de un superavit del 2 por 100
del PNB en el afio 1990 a un déficit del 8 por 100
en 2000. Los resultados, sin embargo, no han
podido ser méas desalentadores: la economia ja-
ponesa esta empantanada en una trampa de li-
quidez y la deuda publica asciende al 140 por
100 del producto nacional. Claro es que no fal-
tan opiniones criticas sefialando que la politica
fiscal expansiva no ha reactivado la economia y
el sistema bancario sigue financiando empre-
sas en crisis porque las autoridades monetarias
no acaban de decidirse a imponerles una poli-
tica de disciplina bancaria necesaria. Como han
afirmado algunos expertos, Japén no padece
una trampa de liquidez sino una "trampa estruc-
tural", entendiendo por tal la existencia de obs-
taculos —e intereses— politicos y econémicos
que impiden la reasignacién adecuada de los
recursos, especialmente el capital, y mellan la
efectividad de las politicas monetaria y fiscal. El
problema reside, pues, en que las medidas de
politica macroecondmica necesitan desespera-

damente el complemento de reformas microe-
condmicas profundas.

EE.UU. ofrece un panorama muy diferente.
Alli la década de los noventa fue un periodo de
continuo y vigoroso crecimiento, basado en
buena parte en el "milagro" de una nueva pro-
ductividad nacida de las nuevas tecnologias y
reencarnada en ese mana que fue la subida im-
parable de los precios de las acciones con el
consiguiente efecto riqueza. El presidente del
Consejo de Gobernadores de la Reserva Fede-
ral, Sr. Greenspan, fue el apdstol de ese nuevo
amanecer. Pero también ese "milagro" se desva-
necié y hubo de recurrirse a las politicas fiscal y
monetaria para intentar detener la marea de la
recesion. Comencemos por recordar los puntos
basicos de la primera bajo la administracién
Bush. Los tragicos atentados del 11 de septiem-
bre ofrecieron la primera oportunidad para que
la Administracion Republicana incrementara el
gasto pUblico: 40.000 millones de délares para
hacer frente a los dafios causados por los ata-
ques y reforzar la seguridad nacional, y 15.000
millones en préstamos y avales destinados a
auxiliar a las compaiiias aéreas. Pero éstas eran
medidas de urgencia y de carécter especifico;
se imponia disefiar un programa mas ambicioso
que apoyara la recuperacion. El acuerdo de
principio debia tener como finalidad un estimulo
maés ambicioso, inicialmente cifrado en un 1 por
100 del PIB, ser de caracter temporal y estar diri-
gido a potenciar el gasto de los consumidores y
las empresas a corto plazo.

Con ese enfoque, las medidas concretas se
centraban en créditos fiscales y depreciaciones
aceleradas para la inversién empresarial y re-
ducciones en la imposicion de las personas fisi-
cas, especialmente en las cotizaciones a la Se-
guridad Social y en el Impuesto sobre la Renta
—aun cuando en este punto existian discrepan-
cias notables entre las aspiraciones de los Re-
publicanos, deseosos de reducciones fiscales
permanentes cuyos principales beneficiarios
serian los preceptores de rentas més altas, y los
Dembcratas, apoyados por el Sr. Greenspan,
defensores de una reduccién selectiva a favor
de las rentas mas bajas y, por ende, inclinadas a
gastar una proporcién mas elevada de ese re-
galo del Fisco. El caso es que obsesionado por
el "Eje del Mal", deficientemente asesorado y
con pocas dotes para tan complicadas cuestio-
nes, el Presidente Bush no les ha prestado la su-
ficiente atencidn y el "paquete fiscal' no se ha
puesto todavia en marcha, con el peligro de que
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cuando se adopte no sdlo esté mal configurado
sino que sus consecuencias sean justamente
las contrarias de lo que en ese momento se pre-
cise.

El otro gran instrumento de la lucha contra la
recesion ha sido la politica monetaria. Y aqui si
gue no se puede decir que haya habido dudas o
vacilaciones. Desde el primer momento la Re-
serva Federal ha tenido muy claro lo que debia
hacer: bajar los tipos de interés a corto, y bajar-
los a niveles nunca vistos desde hace mucho
tiempo —en estos momentos un 1,75 por 100
cuando a mediados de 2000 eran del 6 por 100.
Los resultados no parece que hayan acompa-
fiado alos buenos propdsitos del Sr. Greenspan
y sus colegas: las empresas han debido juzgar
que las perspectivas no invitaban a invertir por
muy barata que fuese la financiacién aun
cuando los consumidores hayan aprovechado
la bonanza para endeudarse de nuevo e invertir
en la adquisicién de viviendas, que han susti-
tuido asi a las acciones como activo preferido
de las familias americanas.

La cuestion central es cual ha sido el papel
de la politica monetaria practicada por la Re-
serva Federal durante estos afios de auge y en
qué medida se puede considerar que el banco
central americano es, en buena parte, respon-
sable de la "burbuja" financiera que ha alimen-
tado artificialmente ese periodo de auge. A fina-
les de 1994 los pasivos del sector privado ame-
ricano eran ya un asombroso 138 por 100 de su
renta disponible, pero en 2001 esa relacién se
situaba en el 179 por 100, equivaliendo su nece-
sidad de financiacién ese afo al 4 por 100 del
PNB americano. Es claro que ese endeuda-
miento hubiera sido imposible sin una politica
crediticia de las instituciones bancarias extre-
madamente generosa, politica que a su vez de-
pendié de una actitud complaciente del banco
central. En efecto, el Sr. Greenspan en sus anili-
sis no solo se mostrd una y otra vez compla-
ciente con los efectos de lo que él consideraba
una nueva productividad sino que manifesté en
varias ocasiones su escepticismo respecto a las
consecuencias de la "burbuja" financiera, esgri-
miendo como prueba definitiva la contencién de
la inflacién. Cierto que hablé de "exuberancia
irracional", pero en ninguno de sus andlisis in-
corpord de forma sistematica la evolucién del
crédito y del valor de determinados activos tales
como las acciones. El resultado fue una politica
monetaria que, enraizada en un sistema finan-
ciero totalmente liberalizado y enfocada simul-

taneamente en el control a corto plazo de Ia
inflacion y el apoyo al crecimiento econdmico,
dimitié de sus responsabilidades sobre el con-
trol del crédito e ignord los peligros potenciales
anejos a la explosion del precio de algunos acti-
vos y del nivel de endeudamiento que facilitaba.
Ahora, cuando se ha apercibido de la amplitud
de las fluctuaciones en el ritmo de crecimiento
del crédito y el precio de esos activos, era de-
masiado tarde, y por eso la rapida reduccidn de
los tipos de interés ha tenido tan escasa efectivi-
dady, a poco que resurja la inflacién, crecera la
amenaza de la tan temida "trampa de liquidez".

Que el presidente de la Reserva Federal no
debe estar muy tranquilo ni con la coherencia ni
con las consecuencias de su actuacion lo de-
muestra el que aprovechara el seminario que
anualmente celebra el Banco de la Reserva de
Kansas City el mes de agosto para defender su
politica; pero, como a veces sucede, la defensa
fue tan poco fundada que originé nuevas criti-
cas. En su opinién, era imposible asegurar que
la subida en el precio de las acciones fuese una
"burbuja" hasta que ya era tan tarde que su con-
tencidn hubiera provocado un péanico que, ade-
mas, podria considerarse injustificado dada la
moderacion de la inflacién; y afadié un se-
gundo argumento, una fuerte subida de los ti-
pos de interés por parte del Banco central po-
dria haber provocado una recesion... y esto es
lo Ultimo que un banquero central debe hacer.
Afirmo textualmente lo siguiente: "Nosotros, en
la Reserva Federal, examinamos una serie de
cuestiones relacionadas con la burbuja de acti-
vos... Mientras evolucionaban los hechos he-
mos reconocido que, a pesar de nuestras sos-
pechas, era muy dificil identificar claramente
una ‘burbuja’ antes de la existencia del propio
fendmeno; es decir, cuando su explosién con-
firmd su existencia”.

La explicacion es sorprendente. La politica
monetaria y los bancos centrales estan acos-
tumbrados desde siempre a analizar situacio-
nes caracterizadas por la existencia de amplios
mérgenes de incertidumbre. El que un supuesto
incremento de la productividad justificase un
aumento del precio de las acciones es algo no
muy diferente a juzgar si el crecimiento poten-
cial de una economia ha rebasado o no su tasa
tendencial y la diferencia entre crecimiento efec-
tivo y potencial amenaza con originar perturba-
ciones a corto plazo. En los afios 1997 a 1999
era evidente que las expectativas que estaban
aupando el precio de las acciones en los merca-
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dos estadounidenses eran insostenibles y que
en cualquier momento la burbuja estallaria. Los
sermones del Sr. Greenspan a propdsito de la
"exuberancia irracional" sonaban a musica ce-
lestial en los oidos de los inversores porque, si-
multdneamente, el respetado presidente de su
banco central estaba cantando las alabanzas
de una nueva productividad cuyo crecimiento
parecia eterno y, por lo tanto, insuflaba expecta-
tivas desmesuradas de futuros beneficios. En
resumen, el Sr. Greenspan olvidd el primer de-
ber de un banquero central: a saber, que su co-
metido no consiste precisamente en caer sim-
patico ni al Gobierno ni a los mercados.

La necesidad de aparecer simpético a la opi-
nién publica es mas comprensible en un politico
y esta observacion ofrece una de las claves para
entender la politica econdmica en Alemania vy,
en menor medida, en Francia, las dos potencias
de la Unién Europea.

Aun teniendo en cuenta el lastre econdémico
que ha supuesto la reunificacién, no deja de ser
significativo que desde 1994 el crecimiento real
en Alemania haya sido el mas lento de la Unién,
lo cual explica el fracaso del Canciller Schréder
en la que fue su mas rotunda promesa electoral
cuando accedio al poder por vez primera: redu-
cir a menos de tres millones y medio el nimero
de parados existente en ese momento —algo
mas de cuatro millones o aproximadamente el 9
por 100 de la poblacion activa. En el pasado
afio, en plena campana electoral, sus enemi-
gos, los demdcratas cristianos, le recordaron
gue el nimero de parados superaba de nuevo
los cuatro millones —por encima, en términos
porcentuales, no soélo a la media europea sino
también a la de las otras grandes potencias eco-
némicas: EE.UU., Japdén y Gran Bretafa, con
Francia como excepcion. Cierto que el gobierno
Schréder llevo a cabo inicialmente algunas re-
formas fiscales— reduccion de los tipos en el
impuesto de sociedades y la promesa, luego no
cumplida, de una rebaja gradual en los tipos
mas altos del impuesto sobre la renta de las per-
sonas fisicas. A ello se unié la supresién del im-
puesto de ganancias de capital en las operacio-
nes destinadas a permitir que las empresas ale-
manas se deshiciesen de las participaciones
que tenian en otras; a cambio acabd con las
ventajas fiscales conocidas con el nombre de
"empleos de 630DM", que habian potenciado
considerablemente el empleo en pequefios em-
presas y comercios, al tiempo que otra norma
reducia el nimero de empleados por encima

del cual una empresa estd obligada a contar
con comités de empresa y conceder tiempo li-
bre pagado a sus componentes. Tiempo libre
que, por cierto, dificilmente podran utilizar para
acudir a los comercios ya que éstos en Alema-
nia tienen, para desesperacion de los compra-
dores, los horarios mas restringidos de toda la
Unién Europea.

En otras &reas se not6 igualmente la ausen-
cia de espiritu reformador del Canciller y su go-
bierno. Alemania comparte con la vecina Fran-
cia el dudoso honor de contar con el porcentaje
mas alto de gasto por pensiones publicas en re-
lacién al PNB de todo el mundo occidental, in-
cluyendo Japén. Por otro lado, la apretada vic-
toria en lo comicios del pasado mes de septiem-
bre ha acentuado la dependencia de Schréder
tanto del Partido de los Verdes como de los Sin-
dicatos, lo cual explica la marcha atras esbo-
zada en una de sus mas rotundas promesas: re-
formar el sistema de desempleo y, por ende, ali-
viar las cargas de la Seguridad Social. Pues
bien, si tenemos en cuenta que los costes labo-
rales en la industria alemana son superiores a
los de EE.UU., Japédn, Francia, Gran Bretana,
Espana y Suecia —por mencionar sélo algunos
paises—, se entendera porque su participacién
en el comercio mundial se ha reducido en algo
més de dos puntos entre el afio 1992 y 2002.
Ademas, iquién iba a decirles a los orgullosos
responsables del Ministerio de Hacienda y del
Bundesbank, que disefiaron el Pacto de Estabi-
lidad para poner coto a los desmanes presu-
puestarios de los manirrotos socios latinos, que
Alemania seria uno de los primeros miembros
de la Unién Econémica y Monetaria (UEM) en
recibir un aviso por déficit excesivo!

Otro pais que se enfrenta a una reprimenda
por despilfarro fiscal es Francia. Con un creci-
miento para 2002 que a duras penas superara el
1 por 100 y que dificilmente alcanzara el 2 por
100 este afio —frente al 2,5 por 100 previsto por
el Gobierno en los Presupuestos— es casi se-
guro que nuestros vecinos galos seran incapa-
ces también de respetar el limite del 3 por 100
sefalado en el Pacto de Estabilidad como um-
bral que los miembros de la UEM no deben tras-
pasar. Tiene Francia no pocos problemas en co-
mun con Alemania aun cuando su trayectoria
haya sido diferente a lo largo de estos Ultimos
afos. En efecto, aquélla aprovechd la fase al-
cista del dltimo ciclo econémico hasta el punto
que pudo presumir de un crecimiento anual me-
dio del 3,3 por 100 durante el trienio 1998-2000,
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periodo en el cual se crearon aproximadamente
un millén trescientos mil empleos. No dejé el
gobierno socialista del Sr. Jospin de sefalar que
400.000 de ellos fueron debido a su mas espec-
tacular y controvertida medida, la semana labo-
ral de 35 horas; a lo cual cabe afnadir que
320.000 jovenes hallaron trabajo en el sector
publico, principalmente en tareas asistenciales.
El resultado fue un descenso de la tasa de paro
del 12,2 por 100 en 1997 a casi el 9 por 100 en el
afno 2001 —si bien es cierto que la tasa era toda-
via ese afno del 23 por 100 para los menores de
25 afios.

Pero al igual que Alemania —y con un Banco
de Francia privado, como el Bundesbank, de
ese poderoso instrumento que es la politica mo-
netaria— el gobierno francés no se atrevié a em-
prender en tiempos de bonanza ciertas refor-
mas que parecian indispensables. Ni el sector
publico —el Estado sigue teniendo participacio-
nes relevantes nada menos que en casi 1.250
empresas—, ni la sanidad —los gastos sanita-
rios en porcentaje del PNB son en Francia los
mas altos de las grandes economias después
de EE.UU. y Alemania, iun 30 por 100 mas que
Espairia, lo que es decir!—, ni el mercado de tra-
bajo, ni las pensiones pulblicas sintieron a lo
largo de esos afios la menor brisa reformadora,
con el inevitable resultado de unas finanzas pu-
blicas que han comenzado a revelar grietas bien
visibles.

Francia y Alemania reflejan bien los avatares
a los que actualmente vive sometido el Pacto de
Estabilidad —también apellidado de ‘“creci-
miento", aun cuando este segundo apellido se
suele olvidar con demasiada frecuencia—, pues
no en balde la primera, con un déficit previsto
del 3 por 100 en 2002, se empefa en bajar los
impuestos, y la segunda, con un desequilibrio
en sus cuentas publicas que quizas ronde el 3,7
por 100 se afana en subirlos. Actitudes tan di-
vergentes apuntan a una causa comun: no se
trata de que el limite del 3 por 100 sea dema-
siado restrictivo ni de que quienes se oponen a
relajarlo sean unos zelotas ciegos al necesario
papel estabilizador del presupuesto. Se trata de
algo muy distinto; a saber, el Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento se disefié precisamente para
garantizar la estabilidad macroecondmica a me-
dio y largo plazo, evitando, saobre todo, la nece-
sidad de ilevar a cabo ajustes bruscos en el
gasto —o alzas fuertes en los ingresos— preci-
samente en las fases adversas del ciclo econé-
mico. Pero esa visién reposaba en una premisa

que varios paises europeos —Francia, Alema-
nia, ltalia y Portugal— olvidaron: la necesidad
de seguir en la época de bonanza la tarea de
consolidacion de las cuentas publicas realizada
hasta 1997 —como algunos comentaristas han
sefialado, durante la primera parte de la década
de los afios noventa, caracterizada por modes-
tas tasas de crecimiento, los déficit no habian
superado en Europa el 1,5 por 100 del PIB en
promedio (Espana fue una excepcién). Dicho
de otro modo y mas claramente, desde 1998 no
pocos paises descuidaron sus compromisos de
consolidacion fiscal y cuando el primer afio del
siglo XXI se cerré con un déficit del 2 por 100 era
claro que las cuentas publicas de esos firman-
tes del Pacto serian incapaces de soportar los
efectos de la fase negativa del ciclo sin romper
el techo del 3 por 100.

No seria oportuno concluir este apartado del
trabajo sin mencionar brevemente cual es la si-
tuacion de la economia espafiola.

La primera nota que cabe destacar se refiere
al esfuerzo de consolidacién presupuestaria ini-
ciado en 1996 y que permitié nuestra entrada en
la Unién Monetaria, pero que a partir del afio
2000 se ha limitado a cumplir con los objetivos
del Pacto de Estabilidad, sin ahondar mas en la
reduccion del déficit estructural. El segundo
rasgo que define la situacion actual de nuestra
economia es el fracaso en la politica antiinflacio-
nista. Hoy en dia nuestra tasa anual de inflacién
es el doble de la media europea y cuatro veces
de la alemana sin que ello haya movido al Go-
bierno a emprender en serio las medidas refor-
madoras imprescindibles, habida cuenta que
una tasa de inflacién como la que padece nues-
tro pais no es resultado de circunstancias co-
yunturales sino consecuencia de problemas es-
tructurales que llevan largo tiempo sin resol-
verse. Se senalara, y con razén, que nuestra
economia sigue creciendo mas que la de la ma-
yoria de nuestros socios, pero ese diferencial
esta basado en desequilibrios que no podre-
mos mantener indefinidamente. Nuestra ba-
lanza por cuenta corriente asi lo apunta, como
igualmente nos sera dificil, por no decir imposi-
ble, continuar acercandonos a Europa si no lo-
gramos tasas de productividad superiores a las
europeas, lo cual implica incrementar nuestro
stock de capital fisico, tecnolégico y humano.
Los mercados de trabajo, el sistema publico de
pensiones, el gasto en sanidad y numerosos
mercados —empezando por el laboral y si-
guiendo por los de servicios tan basicos como

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 172
ENERO/FEBRERO 2003

47




ECONOMIA INTERNACIONAL

la electricidad y las comunicaciones— conti-
ndan esperando las reformas que los hagan
méas competitivos. Una dltima preocupacion se
refiere a cuanto tiempo podra sostenerse el
ritmo de avance en el endeudamiento de em-
presas y familias espafolas. Tanto alarma ob-
servar que la tasa de ahorro sobre renta disponi-
ble ha pasado en Espafiadel 12,5en 1995 al 8,5
por 100 a finales de 2001, como que la deuda de
los hogares e instituciones sin fines de lucro su-
peraba al finalizar el segundo trimestre de 2002
el 80 por 100 de su renta bruta disponible
—ijusto el doble que en la primera mitad de los
noventa!. Cierto que ese fenédmeno presenta un
aspecto positivo por cuanto puede interpretarse
como un ajuste estructural producto de la re-
duccidn de los costes financieros, la mejora de
las perspectivas de ingresos de los hogares es-
pafioles, el avance en la convergencia real de
nuestra economia en relacién con las europeas
y, en resumen, [a estabilidad econdémica de que
Espafna ha gozado en el Ultimo sexenio, pero
todo ello no obsta para que su posicién sea
cada vez mas vulnerable. Tanto mas cuanto
que, por ejemplo, de finales de 2000 a media-
dos de 2002 los activos financieros materializa-
dos en acciones de los hogares —cotizadas o
no— han disminuido nada menos que en
12.200 millones de euros.

Por Ultimo, si comparamos la situacién espa-
fiola con los sintomas de "niponitis" recogidos
en el cuadro de The Economist, parece claro
que nuestro pais ha experimentado una burbuja
financiera mas bien modesta, que no existe un
exceso de inversion preocupante por parte de
nuestras empresas, que el riesgo de deflacion
es nulo, asi como que contamos con un soélido
sistema bancario. Ahora bien, las preocupacio-
nes surgen al examinar los cuatro sintomas res-
tantes: ya se ha mencionado la inquietud por el
creciente endeudamiento de nuestras empre-
sas y familias, a lo que cabria afiadir los temores
de una cierta paralisis politica en los préximos
afios, y todo ello sobre un telén de fondo nada
halaglefo cuando se piensa en las numerosas
inflexibilidades que atenazan nuestros merca-
dos de bienes y servicios y la tendencia, dificil-
mente reversible, al envejecimiento de la pobla-
cidn espanola, con todo lo que ello comporta.

IV. ' éNos hemos olvidado del ciclo econémico?

Como ya se ha enunciado, el proposito cen-
tral de este trabajo es discutir si la economia

mundial corre el peligro de caer en una peli-
grosa deflacién. La tesis que aqui se defiende
es menos espectacular: a saber, que estamos
en una recesion, inevitable después de la pro-
longada etapa de crecimiento experimentada
en la década de los noventa —y especialmente
en su segunda mitad— y que el marasmo japo-
nés no es una consecuencia inevitable salvo
para algunas economias europeas y Unica-
mente si éstas se empenan en renunciar a las
reformas que precisan hacer en sus mercados y
emprenden ese camino de huida que es el re-
curso al gasto publico excesivo. A ello debe
afadirse otra consideracion: la presente fase re-
cesiva ha sido iniciada por EE.UU. y sélo su re-
cuperacion arrastrara la de las economias euro-
peas. Este prondstico ofrece un cierto con-
suelo. Me refiero a que a pesar de sus aspectos
dramaticos —crisis empresariales, desplome
bursatil, y demas— la recesién americana ha
sido corta y bastante suave, si bien no debe olvi-
darse que la inversién empresarial ha sido el
componente mas afectado y que tardaré en re-
cuperarse habida cuenta de los excesos de
capacidad y los elevados niveles de endeuda-
miento en que se ha incurrido.

Dicho esto cabe preguntarse en qué me-
dida las politicas fiscal y monetaria, en cuanto
instrumentos macroecondmicos, pueden con-
tribuir a acortar la recesién. Lo cierto es que la
experiencia revela que la primera de ella esta
muy lejos de ser el "balsamo de Fierabras" que
algunos keynesianos siguen predicando, pues
ni un mayor gasto publico ni recortes —gene-
ralizados o selectivos— de impuestos originan
efectos duraderos capaces de eliminar el
efecto explicado en el conocido "teorema de la
equivalencia Ricardiana" —definido por el fa-
moso economista inglés en su obra clasica The
Principles of Political Economy and Taxation, y
segln el cual el método para financiar cual-
quier tipo de gasto publico, ya sea mediante
impuestos ya a través de deuda publica, es
irrelevante y no afecta ni al consumo de los ho-
gares ni a la inversion empresarial futuros. Qui-
z4s ello sea debido a la mayor apertura de las
actuales economias y a la movilidad internacio-
nal del capital —por una traslacion del mayor
gasto a las importaciones o un fortalecimiento
del tipo de cambio de la moneda en cuestion
promovido por fuertes entradas de capital ex-
tranjero—, o quizas la causa de esa relativa ine-
ficacia resida en los largos desfases que me-
dian entre el diseno de la politica y su puesta en
marcha. En todo caso, estudios recientes pare-
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CUADRO 2
LAS GONSECUENCIAS ECONOMICAS DE LA GUERRA CONTRA IRAK
(Miles de millones de délares)

|. COSTES CONFLICTO
8) CAMAIA (1).r.cermeerreerereenrcr e s esssssresanens
D) CONGIESO (2)..ureveerereveirerrremreimeremsessersessesssssssstenenons
C) NOTANAUS ....cremreerrvereresrarerserseesssss e et seensis
II. OCUPACION Y RECONSTRUCCION DE IRAK
a) FUBIZAS 0CUPACION.......orecvverereerermeseerisstennrsnsiinnns

b) Costes permanencia..

€} ReconstrucCion rak..........c.cevvvemrvenrremmseemsscsmnrnnsenns
d) Asistencia humanitania..........oveeiemmrereenseonersesenrees
lll. EFECTOS SOBRE EL MERCADO DEL PETROLEO(3)

VICTORIA RAPIDA CONFLICTO PROLONGADO
48-60 —
44 —
— 140
— 17-45
- 75-500
— 25-100
— 1-10
MEJOR PEOR

Descenso 1$/barril en préxima década

IV. IMPACTO SOBRE LA ACTIVIDAD ECONOMICA.............

Probablemente inapreciable

75$/barril (200 en imp. anuales)
200-500

1. Oficina del Partido Demdcrata en el Comité Presupuestario de la Cdmara de Representantes.

2. Oficina Presupuestaria del Congreso.

3. Perry, George L., "The War on Terrorism, The World Oil Market and the US Economy®, October 24, 2001 Brookings Institution.
Fuente: Nordhaus, William D., "Irag: The Economic Consequences of War*,The New York Review of Books, December 5, 2002.

cen confirmar que el efecto sobre el producto
de politicas fiscales discrecionales —o sea, eli-
minando la incidencia automatica del ciclo en
el gasto y los ingresos publicos— se ha redu-
cido notablemente desde los afios ochenta en
comparaciéon con periodos anteriores, lo que
no sucede con el funcionamiento de los estabi-
lizadores automaticos. Estos parecen mostrar
una mayor eficacia : por ejemplo, en la década
de los noventa aquéllos redujeron las fluctua-
ciones ciclicas en los grandes paises de la
OCDE en un promedio de un cuarto de punto
de sus PIB, y el efecto fue mayor en los paises
en los cuales el sector pablico es mas impor-
tante. La economia mundial corre el riego de
que, sean cuales sean las conclusiones de los
analisis tedricos, los entresijos de la politica
americana acaben imponiendo una reduccién
del impuesto de la renta de las personas fisicas
y de los que gravan los dividendos cobrados
por éstas; un plan que supondria una merma
impositiva del orden de los 350.000 millones de
ddlares a lo largo de esta década. Con esos re-
cortes de ingresos y suponiendo que el gasto
crezca al ritmo medio de los Ultimos ejercicios
fiscales, el déficit publico alcanzard en ese
mismo periodo la astronémica cifra de 2,9 hillo-
nes (espanoles) de délares, 0 5,4 billones caso
de excluirse los superavit de la Seguridad So-
cial. Lo que ello supone en términos de necesi-
dad de financiacion, interna y externa, y tipo de
cambio del délar es facil suponerlo.

Queda una ultima incognita, igualmente
amenazadora, por despejar, si bien, es de te-
mer, no tardaremos mucho en conocer la solu-
ciéon. Se trata de una probable guerra contra
Irak. Un conocido economista americano ha
presentado un estudio de las posibles conse-
cuencias de un conflicto bélico con Irak, reco-
nociendo las dificultades de cuantificar detalla-
damente las diversas hipétesis que, primero, ro-
dean al conflicto en si y, segundo, hacen
referencia a sus consecuencias tanto sobre el
mercado del petréleo como respecto a la inci-
dencia en la economia en general. Con todo, y
reconociendo esas dudas, sus estimaciones
son las recogidas en el cuadro presentado a
continuaciéon, cuadro que se acompafia de
unos breves comentarios aclaratorios.

La suma de los costes de un conflicto que se
desarrolle en las mejores condiciones imagina-
bles para EE.UU. asciende a unos 120.000 mi-
llones de ddlares; ahora bien, si el conflicto se
prolongase més alla de los dos meses en que se
basa la duracion de la hipétesis optimista, los
costes se elevarian a casi 1,5 billones de ddla-
res; se trata siempre de costes incrementales,
es decir, anadidos a los corrientes de mantener
las fuerzas armadas en periodos de paz. Unas
advertencias adicionales son de rigor para com-
prender las cifras recogidas en el cuadro: 1)
tanto las estimaciones del Comité Presupuesta-
rio de la Camara como las de la Oficina del Con-
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greso se basan en que la posible guerra reque-
rird el empleo de entre 250 a 370.000 soldados;
2) ninguno de los dos estudios antes citados
contemplan el caso de un conflicto prolongado
—o sea, una confrontacién que, por una u otra
razon se alarga durante al menos un afo. Si asi
sucediese el coste del conflicto recogido en el
cuadro supondria, de acuerdo a los calculos de
Nordhaus, aproximadamente el 1,5 por 100 del
PNB; 3) ambos calculos oficiales son incomple-
tos pues contemplan estrictamente los costes
militares del conflicto pero no otros intimamente
ligados a la resolucién de aquél y que van
desde la ocupacion de Irak a la asistencia hu-
manitaria; 4) ahora bien, otra guerra en el Golfo
provocara, de forma inevitable, una crisis en los
mercados petroliferos, cuya extension es impo-
sible de determinar de antemano. Podria suce-
der que la victoria de los ejércitos americanos
fuese rapida y estuviese, ademas, facilitada por
un apoyo "desde dentro", con lo cual no se pro-
duciria practicamente destruccion de las insta-
laciones en Irak y este pais seria capaz de incre-
mentar paulatinamente su produccién a lo largo
de los cinco afnos siguientes al final del con-
flicto. O quizds ocurra una combinacién de
acontecimientos negativos, tanto en Irak como
en alguno de los grandes paises productores de
la zona, cuyas consecuencias se cifrarian en un
recorte de la produccion de crudo del orden de
siete millones de barriles diarios que se podria
compensar por la salida de 2,5 millones, tam-
bién diarios, provenientes de las reservas estra-
tégicas americanas; 5) no puede olvidarse las
consecuencias gue la guerra tendria sobre la
actividad econémica en general. Aqui también
se tienen en cuenta dos posibles escenarios:
una victoria rapida, con consecuencias imper-
ceptibles sobre la economia y un conflicto pro-
longado que casi con toda seguridad originaria
una fuerte depresion en la economia norteame-
ricana, con pérdidas en su producto del orden
del 2 al 2,5 por 100 de su PNB.

Podemos suponer que para Espafia los cos-
tes de un posible conflicto bélico se limitan a los
derivados estrictamente de un alza en el precio
del petroleo. {Cudles serian esas repercusio-
nes? Para estimarlas es preciso contar con unos
supuestos de partida que podrian ser los si-
guientes: a) la guerra se prolonga méas de dos
meses y el precio medio del barril en ddlares
pasa de 25$ en 2002 a 50% este ario; b) el euro
se aprecia respecto al ddlar, de forma que el tipo
de cambio en lugar de ser de 1,06 euros por do-
lar del afo pasado promedia en 2003 a 0,98, lo

cual supone que el incremento del precio del
barril en euros es de un 83,6 por 100. Pues bien,
en ese caso, el impacto directo acumulado a fi-
nales de 2004 sobre los precios estaria en torno
a un incremento de 1,5 puntos porcentuales.
Ademés, la factura energética, que en el afio re-
cién concluido ha sido de unos 16.000 millones
de euros —un 2,33 por 100 del PIB estimado de
ese aflo—, ascenderia a 28.150 millones de eu-
ros —nada menos que un 3,85 por 100 de un
PIB que se supone va a crecer en este ejercicio
un 2,5 por 100. Como es légico, las repercusio-
nes sobre el consumo, la inversidn, la balanza
comercial y el empleo serian también desfavo-
rables.

Pero seamos optimistas y confiemos en que
no estalle la guerra . {Qué decir entonces de la
politica monetaria? {Debemos confiar en su ca-
pacidad para asegurar un crecimiento estable a
lo largo del ciclo o su dedicacién prioritaria a
contener la inflacién reduce su eficacia en la ta-
rea estabilizadora de la actividad econémica?
La reciente actuacién de la Reserva Federal
que, no se olvide, actia bajo el doble mandato
de "contrarrestar movimientos inflacionarios y
deflacionarios y cooperar en la creacion de con-
diciones favorables a sostener un empleo ele-
vado, valores estables, crecimiento del pais y un
nivel de consumo cada vez mas elevado", se-
gun la Federal Reserve Act, aprobada en di-
ciembre de 1913, bajo el mandato del presi-
dente Woodrow Wilson, sugiere que acaso haya
cumplido el primero de los objetivos legalmente
encomendados —contener la inflacibn— pero
que ha fracasado lastimosamente en la conse-
cucidon del segundo —estabilizar la economia. Y
el dilema que ahora se les puede presentar al Sr.
Greenspan y sus colegas en el banco central
americano es qué hacer con una inflacién cer-
cana al 1, por 100 y unos tipos nominales a
corto plazo del 1,75 por 100.

Por el momento, ésa no es la preocupacion
que parece dominar las discusiones ni las deci-
siones del otro gran banco central, el BCE,
cuyo objetivo es, sencillamente, el control y la
estabilidad de los precios. Ademas, la tasa me-
dia de inflacion europea no es tan baja como la
americana y todavia tiene en la bocamanga un
margen para reducir sus tipos de interés en
caso de que el estancamiento econémico se
mantuviese. Desde luego, esta amenaza per-
siste, a juzgar por las Ultimas previsiones del
Banco, que pronostica un crecimiento para la
eurozona en 2003 situado entre el 1,1 y el 2,1

50

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 172
ENERO/FEBRERO 2003




ECONOMIA INTERNACIONAL

por 100. Los problemas para el BCE tienen
otras causas. El Banco esta a cargo de una
zona compuesta por paises con estructuras
econdmicas todavia muy diferentes, politicas
fiscales en situaciones encontradas, y tasas de
inflacién que oscilan entre el 1 por 100 en Ale-
maniay el 4 por 100 en Espana. El resultado es
que, a falta de movilidad laboral y enterrado el
clasico instrumento del tipo de cambio, son los
diferenciales en los precios el Unico medio de
producir ajustes macroecondmicos via los
cambios en las respectivas competitividades.
Esa situacién aconsejaria cambios en la poli-
tica monetaria del Banco en una doble direc-
cién: a saber, primero revisar el mecanismo de
instrumentacién basado en la llamada "estrate-
gia de los dos pilares"; segundo, en lugar de
establecer un objetivo con base en una tasa fija
de inflacién —actualmente el 2 por 100—, seria
mas conveniente decidir que esa fuese sélo
una referencia central a la que se afiadiria una
banda de fluctuacién de, por ejemplo, un
punto.

Aqui aparece un problema basico para el
BCE. Como es sabido, éste se enfrenta al di-
lema derivado de la existencia de diferencias
pronunciadas en las tasa de inflacion de los pai-
ses que componen la UEM y hasta ahora no se
ha observado una tendencia clara en las econo-
mias de la Unién a converger, lo cual ho sor-
prende si se tiene en cuenta que en paises cu-
yos costes laborales son mas bajos cabe espe-
rar un ritmo de crecimiento de los precios mas
vivo que en aquéllos cuyos costes son mas al-
tos. Los primeros requeririan una politica de ti-
pos de interés elevados mientras que los segun-
dos precisaran tipos bajos si se desean evitar ti-
pos reales elevados con los consiguientes
efectos negativos para el crecimiento econo-
mico. Se plantean, pues, problemas de disefio
de la politica monetaria comUn que son dificiles
de resolver. No son, con todo, problemas com-
pletamente desconocidos porque existen mo-
delos tedricos que han estudiado los supuestos
de paises con economias abiertas y con precios
flexibles o rigidos, analizando el papel que la
cantidad de dinero juega en esas situaciones.
Esos modelos tienen en cuenta un factor inexis-
tente entre los miembros de la UEM: a saber, el
funcionamiento de los tipos de cambio.

Como es sabido, la UEM se caracteriza por
una movilidad mas bien limitada del recurso
mano de obra, contrarrestado por una libertad
plena de movimientos de capitales. Igualmente,

se observan claras diferencias en la productivi-
dad de uno a otro pais. Todo ello, aungue no ex-
clusivamente, explica incrementos diferentes en
el producto y la renta nacionales, en el consumo
domeéstico, las exportaciones netas y las tenen-
cias de activos exteriores. La balanza comercial
se convierte asi en una pieza fundamental para
facilitar la transferencia intertemporal de recur-
s0s entre los miembros de aquélla.

El otro elemento clave para esas transferen-
cias son los precios. Los modelos tedricos con-
templan dos supuestos bien diferenciados: que
los precios sean flexibles o mas o menos rigi-
dos; lo cual, a su vez, condiciona el papel de la
politica monetaria en cuanto instrumento regu-
lador de la cantidad de dinero. No es facil califi-
car de flexibles o rigidos los precios en los pai-
ses de la UEM, pero si uno se inclina por la se-
gunda de esas hipdtesis —lo cual parece
razonable en Europa—, la politica monetaria del
BCE ejercera un efecto duradero sobre los nive-
les de consumo y bienestar debido a los dese-
quilibrios internos en las economias de los pai-
ses sometidos a la misma y a las diversas posi-
ciones de sus balanzas por cuenta corriente.

El resumen es que la coordinacion de las po-
liticas monetarias en el caso de dos bancos cen-
trales —o de una Unica autoridad para bloques
econdmicos diferenciados, como es el caso del
BCE— suele desembocar en una inflacién pro-
medio mas elevada, desempefando los diferen-
ciales de precios domésticos el papel que los ti-
pos de cambio juegan en el caso de la existen-
cia de dos economias independientes con
bancos centrales propios.

V. Conclusiones

No parece que el BCE vaya a tener una tarea
facil en el futuro préximo, tanto mas cuanto las
Ultimas previsiones de crecimiento de la Zona
Euro realizadas por el propio banco rebajan el
crecimiento del PIB para el afio 2002 a una tasa
comprendida entre el 0,6 y el 1 por 100: o sea, el
panorama es "decepcionante” por cuanto refleja
un elevado grado de incertidumbre que afecta
tanto al consumo como a la inversidon en Eu-
ropa. No son mejores las previsiones para el
ejercicio que comienza, pues en las mas opti-
mistas su ritmo de crecimiento no se despega
del 2 por 100, siendo las exportaciones el pilar
de esa timida recuperacion, y la inflacién se si-
tia entre el 1,3 y el 2,3 por 100 . La institucién
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francofortesa se muestra confiada en que a pe-
sar de la "abundancia de liquidez", cuya existen-
cia reconoce, ese exceso no origine presiones
inflacionistas.

Le economia americana mostrd en el tercer
trimestre del ano pasado una vigorosa tasa de
crecimiento —inada menos que un 4 por
100!—, apoyado sobre todo en el consumo pri-
vado y las exportaciones, pero pocos se atreven
todavia a pronosticar una reactivacion firme, es-
pecialmente si se tiene presente la irregularidad
en los ritmos de crecimiento de los dos prime-
ros trimestres de ese afo: 5y 1,3 por 100.

Pocos dias antes de Navidad, nuestro minis-
tro de Economia presento el Plan de Estabilidad
para el cuatrienio 2003-2006, previsiones que
incluian el Gltimo prondéstico oficial para el afio
2002. Las cifras oficiales parecen en exceso op-
timistas porque casi ningdn experto apoya ac-
tualmente que el PIB haya crecido un 2,2 por
100 ni que su crecimiento alcance el 3 por 100 al
finalizar el afio en curso. No es hora de entrar en
detalles pero baste recordar que el Ultimo Panel
de Previsiones de la Economia Esparola que
elabora la Fundacién FUNCAS pronostica un
crecimiento medio del PIB del 2 y del 2,4 por
100 para el bienio 2002 y 2003 y que si bien in-
dica una probable desaceleracién de la infla-
cién hasta tasas préximas al 3 por 100, apunta
que los costes laborales superaran notable-
mente el limite compatible con el objetivo de in-
flaciébn establecido por el Gobierno. Y como,
ademas, no parece claro que la productividad
avance, nuestros costes por unidad de pro-
ducto seguiran superando a la media europeay
nuestra economia continuara perdiendo com-
petitividad. Todos esos mimbres dan como re-
sultado el reconocimiento de que, a pesar de
los buenos propésitos del Gobierno, los recién
aprobados Presupuestos para el afio en curso
no sélo no resulten neutrales y originen un de-
sequilibrio superior al 0,2 por 100 reconocido
por el Gobierno, sino que, por anadidura, poten-
cien una expansién inoportuna de la demanda
doméstica agregada.

Una vez repasada la (ltima hora es forzoso
acabar con un resumen de las principales tesis
mantenidas en este trabajo.

La primera es que no existen razones funda-
das que abonen la tesis segln la cual la econo-
mia mundial esta al borde de la deflacién. Ni
EE.UU. ni Europa presentan los sintomas que

ha mostrado a lo largo de la década la econo-
mia japonesa. Lo que ahora padecemos es una
recesion, consecuencia inevitable del creci-
miento excesivo y desequilibrado de la segunda
mitad de los afos noventa, especialmente en
EE.UU., pais en el cual el banco central no cum-
plié con su cometido y permitié un alza injustifi-
cada en el precio de ciertos activos sin recono-
cer, primero, los peligros y sin atreverse, des-
pués, a combatirlos cuando todavia era posible.
La posterior politica de reducciones rapidas y
pronunciadas de los tipos de interés han tenido
por ahora un efecto reducido y acerca a la Re-
serva Federal a la temida trampa de liquidez.
Los peligros de una politica fiscal en exceso ex-
pansiva en el momento mas inoportuno podrian
acentuarse con la actual administracién republi-
cana —salvo en el caso de un conflicto prolon-
gado contra Irak que provocase una recesion
acusada—, y repercutir en las economias euro-
peas, plagadas de rigideces estructurales, con
unas cuentas publicas en claro desequilibrio en
los paises clave y una inflacién que se resiste a
alinearse en torno a los ritmos previstos por el
BCE. El banco emisor europeo se enfrenta, ade-
mas, a légicas dificultades en la implementa-
cidn de su politica monetaria —excesivamente
expansiva para las condiciones de un bloque de
naciones y demasiado estricta para otros— sin
que quepa descartar que el resultado sea una
inflacién mayor que la deseada. Y es que por
mucho que haya avanzado la convergencia en-
tre las economias de la Zona Euro esta continua
siendo débil, lo cual traspasa a los diferenciales
de inflacién el papel que los tipos de cambio de-
sempefiaban cuando no existia la moneda
Unica.

Por lo tanto, no confundamos los términos;
estamos atravesando una recesion, no una de-
flacién... salvo que los gobiernos se emperfien
en aplicar politicas econémicas disefiadas para
situaciones muy diferentes, corriendo asi el peli-
gro de amplificar el ciclo por negarse a aceptar
que éste sigue existiendo y que es posible que
su volatilidad se acentlie cada vez mas y no al
contrario.

La economia espafola partitipa, natural-
mente, de los efectos de esa recesién mundial,
pero, a su vez, ofrece rasgos propios preocu-
pantes. Ello es debido a dos razones: primero a
que cada vez esta mas claro que nuestro mayor
ritmo de crecimiento respecto a los socios euro-
peos se fundamenta en pilares fragiles que no
podran mantenerse por mucho tiempo; se-
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gundo, a que resulta cada vez mas evidente que
la actual politica econdmica ignora la necesidad
de impulsar las reformas necesarias para ase-
gurar que Espana estard en condiciones de
mantener en el futuro un crecimiento superior al
promedio europeo.

NOTAS

Agradezco a José M2 Bonilla, Jefe de fa Oficina de Coyuntu-
ra y Prevision Economica, en el Servicio de Estudios del Banco
de Espana, su inestimable ayuda para la realizacién de estos
célculos.
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EL PLAN FISCAL DEL PRESIDENTE BUSH

Alfonso Carbajo

El 7 de enero, el Presidente G.W. Bush lanzo,
con calculado efecto, un Plan de Crecimiento y
Empleo (PCE) —la Casa Blanca evita toda refe-
rencia a una politica fiscal anticiclica— que, por
su dimensién y por las circunstancias de su pre-
sentacién, cogio a sus adversarios politicos por
sorpresa. Estos han reaccionado cuestionando
la adecuacion de las medidas al propoésito de
fortalecer la demanda en la fase actual de debili-
tamiento de la confianza, sefialando los efectos
colaterales de la propuesta sobre los déficit y
los endeudamientos futuros. Pero es indudable
que la Administracién ha ganado la primera ba-
talla.

El Plan de Crecimiento y Empleo

La propuesta (tendrd que negociarse su
aprobacién en la Camara de Representantes y
en el Senado) contempla siete diferentes recor-
tes de impuestos, ademas de una propuesta de
gasto de menor entidad (asistencia adicional a
los parados en busca de empleo por valor de
tres mil ddlares), cuyo impacto global sobre las
cifras del presupuesto de este afio y sobre las
acumuladas en el decenio 2003-2013 se reco-
gen en el cuadro adjunto.

A excepcién de la eliminacién de la doble tri-
butacién de los dividendos, el resto de los ingre-
dientes del paquete son modificaciones o ajus-
tes de medidas anteriores de la Casa Blanca, en
particular de la Economic Growth and Tax Relief
Reconciliation Act (EGTRRA), aprobada por el
Congreso a mediados de 2001, que conteniaun
conjunto de reducciones de tipos y de aumen-
tos de bonificaciones de impuestos que debe-
rfan ser aplicados progresivamente a lo largo de
un decenio.

Asi la ampliacion del tramo de renta sujeto al
tipo minimo (10 por 100), se superpone a la de-
cisidn anterior de reducir dicho tipo del 15 por
100 al 10 por 100, al mismo tiempo que adelanta
su aplicacion.

En concreto, las reducciones de tipos que la
EGTRRA disponia que entraran en vigor en 2004
y en 2006, se adelantan ahora hasta este afno
2003.

La eliminacién de la penalizacién por matri-
monio y el aumento de las bonificaciones en
400 délares por cada hijo son también medidas
anteriores cuya aplicacién se adelanta con res-
pecto a los afos inicialmente contemplados de
su entrada en vigor, que eran el afo 2009 y
2010, respectivamente.

La eliminacién de la doble tributacién de
los dividendos es la medida més importante
(comporta méas de la mitad del gasto total del
plan decenal), la mas audaz (fue introducida
por sorpresa en el Ultimo minuto) y también la
mas debatida. La denominacion es engafnosa
porque la reforma no se limita a corregir la do-
ble tributacion de los dividendos, sino que
también pretende evitar la doble tributacion
de las plusvalias mediante el ajuste de su im-
porte por el valor imputado de los beneficios
no distribuidos después del impuesto de so-
ciedades.

El Impuesto Minimo Alternativo (IMA) —en
inglés Alternative Minimun Tax (AMT)—, exige un
comentario porque bajo esa denominacioén ino-
cua se oculta una de las mayores disfunciones
del sistema fiscal federal y el germen de con-
frontaciones politica futuras.

Como indica su nombre, el IMA consiste en
un conjunto de reglas de determinacién de la
base, de admisidon de deducciones y bonifica-
ciones y de establecimiento de tipos aplicables,
diferente de (alternativo a) las que configuran el
impuesto sobre la renta de las personas fisicas
(o las del impuesto de sociedades, en su caso,
aunque aqui nos limitaremos al IRP). El sujeto
pasivo esta obligado a pagar la mayor de las
cuotas que resulten de aplicar esos sistemas de
calculo diferentes.
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CUADRO 1
EFECTOS RECAUDATORIOS DEL PLAN DE CRECIMIENTO Y EMPLEO
(7/1/2003)
Millardos de ddlares
Decenio
2003 2003 - 2013

Ampliacién del tramo de renta sujeto al tipo minimo (10 por 100) del impuesto sobre la renta
6 18 PBISOMAS ... evuscvvsevnseersseessesesesessse s sssssss s saet e ssas s s eseneeeseasenseeessesessemsns s ases e sesn s ees s sran 5 48
Adelanto de las rebajas de tipos de impuesto sobre |a renta, anunciadas el afio 2001 para tener
EfeCto €1 2004 ¥ 2006 .......ccooeerecererecrisccerest s ses st v s s s st et e cees s eee s ere et anntaeen 29 64
Eliminacion de la lamada "penalizacién por matrimonio" implicita en la normativa del impuesto
S0Dre 12 renta PErsonal. .........ivevseeensmesssinasesereereenereseesseseens 19 58
Aumento de la bonificacion por hijo, de 600 a 1.000 dOIares.........o..oeeereeeeereesrvrereeesrens 16 3
Eliminacion de I tributacion de los dividendos distribuidos por empresas sujetas al impuesto
de sociedades, con el propdsito de eliminar 2 dObIE IMPOSICION. ...uevrvesieeereereeseeeeeeereerereesesersesassesenns 20 364
Elevacion del limite méximo (desde 25 mil dolares a 75 mil) de los gastos en adguisicion
de bienes de equipo fiscalmente deducibIES POT 8 PYMES. ......c...evereeeeceeeresseessessessssesesiesesseesceseesesenes 16
Elevacion del minimo exenta en el impuesto minimo ateMativo (IMA).........coovvvreeereeerreeerseeeereesseeressees 29
TOTAL oottt et st r bbb s st e s et reene et essses et es s nsseee e son 99 670

Fuente: US Treasury. Public Affairs Office.

Efectos Recaudatorios del Plan
de Crecimiento y Empleo (7/1/2003)

La figura, como tantas instituciones tributa-
rias, tiene una larga historia, y esto explica
también su enquistamiento y las dificultades
de su reforma. Surgi¢ inicialmente para reme-
diar las distorsiones causadas por la generosi-
dad de las exenciones y bonificaciones del
IRP por inversiones en "sectores prioritarios".
Las deducciones eran extraordinarias en la ex-
plotacién de petrdleo, especialmente, en com-
binacién con la depreciacidn de los pozos ex-
plotados ("oil exploration expenses" y "oil de-
petion allowances", respectivamente) lo cual
hacia posible, a pesar de un tipo marginal ma-
ximo del 86 por 100 para rentas superiores a
doscientos mil ddlares, que profesionales con
ingresos millonarios no pagaran el IRP. El IMA
se cred para evitar ese resultado aberrante,
concebido como un impuesto para un nimero
limitado de perceptores de rentas excepcio-
nalmente altas, con acceso a deducciones ex-
cesivamente generosas. De hecho, en 1969
s6lo 155 contribuyentes tuvieron que liquidar
el IMA. En la actualidad son dos millones, y se
proyecta que en 2012, 38 millones, casi un ter-
cio de los contribuyentes, tendran que pa-
garlo, en vez del IRP. Lo excepcional tiende a
convertirse en normal.

&Por qué se extiende cada vez més lared del
IMA, atrapando a més contribuyentes de clase

media? Teniendo en cuenta que se trata de una
figura extraordinariamente compleja, se pueden
identificar varios factores. A diferencia del IRP
los tramos y tipos del IMA no se han ajustado
segun la inflacién. Asi como el IRP autoriza la
deduccion del impuesto sobre la renta pagado
al estado de residencia del contribuyente, y
ciertos recargos locales, el IMA no los admite,
siendo también mas rigido en las deducciones
por gastos médicos, educaciéon y otros. En
particular, el IMA se aparta radicalmente del IRP
en el tratamiento de los salarios en forma de
acciones u opciones de compra de acciones de
la empresa (stock-options).

La importancia de la propuesta de elevacién
de minimo exento del IMA (con una pérdida de
recaudacién estimada, de 8 millardos durante
este ano y de 29 millardos de ddlares a lo largo
de todo el periodo hasta el afio 2013) resulta
evidente. Al ser el IMA un impuesto muy
complejo y, por ello, muy poco transparente, los
politicos  encuentran atractivo  proponer
reformas del IRP por su valor cosmético ya que
el juego del IMA mitiga sus efectos, conteniendo
el descenso de la recaudacion. Por otra parte, si
se quiere elevar la renta disponible de las clases
medias para aumentar el consumo, es preciso
aumentar el Minimo Exento del IMA (hoy fijado
en 24,5 mil délares para un declarante individual
0 49 mil para una declaracién conjunta) y con
ello aceptar pérdidas de recaudacién efectivas
(y mayores déficit) en el futuro.
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El impacto presupuestario y la coyuntura

Ademés de proporcionar estimulos a diver-
s0s grupos de agentes econémicos, la iniciativa
del Presidente acelera el desequilibrio, puesto
que del importe total acumulado de 670 millar-
dos de ddlares (674, si se incluyen las ayudas,
transferidas a través de los estados, a los para-
dos en busca de empleo), menos de la sexta
parte de las pérdidas de recaudacion (99 millar-
dos o, alternativamente, 103 millardos si inclui-
mos las ayudas a la busqueda de empleo) re-
caen en el afio 2003, precisamente el ano en el
que, por la fragilidad del clima inversor y por la
actitud recelosa de las economias domésticas,
es mas necesario, segin muchos, la ampliacién
del poder de compra de las familias.

Es significativo que la eliminacién de la do-
ble imposicién de dividendos tiene un impacto
recaudatorio superior a la mitad del importe to-
tal del programa. La oposicién ha atacado la
medida en cuanto favorecedora de los ciudada-
nos mas ricos. La Administracién —y muchos
economistas eminentes— la han defendido
como la eliminacién deseable de una distorsion.

Segun el Tesoro, el PCE beneficiara este ano
a 92 millones de contribuyentes (con una rebaja
promedio de 1000 ddlares por contribuyente) y,
en especial, a 69 millones de mujeres (1.300 d6-
lares en promedio) y a 46 millones de matrimo-
nios (1.716 ddlares). Trece millones de contribu-
yentes viejos se beneficiarédn a razén de 1.300
délares por cabeza y 3 millones de familias no
tendran que pagar IRPF en absoluto.

Muchos observadores han estimado el im-
pulso expansivo del conjunto de medidas en
este afo en una magnitud del orden del 1 por
100 del PIB (103 millardos de efectos presu-
puestarios deflactados por 10,5 billones de d6-
lares, valor estimado del PIB en 2003). Pero esa
cifra exagera, sin duda, el impulso efectivo de
las medidas, por varias razones. Los incremen-
tos de renta disponible no se dedicaran en su
totalidad al consumo porque en la medida en
gue las familias ajustan sus decisiones de con-
sumo en funcién de la renta permanente, los in-
crementos de renta de hoy se neutralizan con
los aumentos futuros de impuestos; el ambiente
de incertidumbre, agudizado en el clima prebe-
lico, en que viven economias con alto nivel de
endeudamiento, aconseja dedicar una parte del
aumento de la renta disponible al ahorro; los
municipios y los estados (37 de los cuales tie-

nen sistemas de impuestos sobre la renta liga-
dos directamente al impuesto federal), estan
recortando servicios, en educacién y asistencia
social, precisamente a los ciudadanos con ma-
yor propension al gasto. El recorte del gasto pu-
blico en los estados (equivalente al 40 por 100
del gasto publico total) y, los aumentos de im-
puestos, medidas necesarias para contener un
desequilibrio superior a los 60 millardos de d¢-
lares, tenderan a moderar el tono expansivo del
presupuesto federal.

La economia americana —puede pen-
sarse— no esta ayuna de estimulos. Después
de todo —y a pesar del ataque terrorista, del
clima prebélico, del colapso de los valores tec-
noldgicos y de los escandalos financieros— el
PIB de Estados Unidos aumento el afio 2002 a
una tasa del 2,5 por 100 y lo hara probable-
mente este afio a una tasa del orden del 3 por
100, mas de dos veces superior a la experimen-
tada en Europa.

Se trata, sin embargo, de un crecimiento titu-
beante, punteado de sobresaltos y expuesto a
riesgos desestabilizadores derivados de perdi-
das de confianza, choques exteriores o nuevos
escéandalos financieros. Aunque el peligro apa-
rece remoto, al ser la inflacién superior al 2 por
100, en la Reserva Federal han empezado a
conjurar la amenaza de deflacién, habida
cuenta de la generalizacién del fenémeno en
Japén, China, Hong Kong y Singapur. El con-
sumo privado —el agregado que ha sostenido
la demanda global desde finales de 2000— se
ha mantenido gracias a la refinanciacion de hi-
potecas, las promociones de ventas de automo-
viles a interés cero y los recortes de impuestos.

En este sentido, lo llamativo de la situacion
actual no es el crecimiento de la economia ame-
ricana sino la transformacion radical que han
sufrido las posturas de la politica monetaria y la
politica fiscal para sostenerlo. El tipo de interés
de los fondos federales en 1,25 por 100, implica
un interés real negativo, inferior en mas de qui-
nientos puntos basicos al nivel de fines de 2000.

En el afo 2001, el EGTRRA proporciond re-
bajas fiscales a familias y empresas por valor de
57 millardos de délares en ese afio y de 69 mi-
llardos en 2002. A estas se afadieron las medi-
das de septiembre del 2001 de la Ley de Res-
puesta a los Ataques Terroristas (Act for Reco-
very and Response to Terrorist Attacks),
instrumentando transferencias de 40 millardos a
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GRAFICO 1 )
ESTADOS UNIDOS: EVOLUCION DE LA POLITICA MONETARIA
Y DEL DEFICIT PRESUPUESTARIO
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las victimas del terrorismo, concediendo 10 mi-
llardos de garantia a las compariias aéreas y do-
tando 5 millardos para compensaciones a la in-
dustria. Si el PCE se convierte en Ley, se habra
consumado una transformacioén fiscal sin prece-
dentes pasando la economia de una situacién
en el afio 2000 de superavit fiscales presentes y
futuros que hacia temer a algunos por la desa-
paricién de la deuda publica, a un déficit cer-
cano a los 300 millardos en el afio 2003 y a los
400 en 2004 y con perspectivas de déficit hasta
el afio 2013.

Parece confirmarse un patrén de conducta
segun el cual los conservadores, defensores de
la ortodoxia fiscal, se dedican a aumentar el dé-
ficit y el endeudamiento publico, mientras que
los demécratas, otrora relativistas en materia
presupuestaria, se dedican a sanear el desor-
den fiscal heredado de los republicanos. Entre
1980 y 1988, Reagan, consiguié aumentar la
Deuda (en términos de PIB) desde 25,8 por 100
hasta 40,9 por 100. Podria pensarse que, en lo
tocante al santo temor al déficit, George W.
Bush trata de emular los logros de la administra-
cién en la que su padre fue Vicepresidente.

En el gréfico puede apreciarse el abrupto
cambio de signo de la politica monetariay de la
politica fiscal durante los dos Ultimos afos, el
caracter excepcional de los superdvit de los (lti-
mos afos de la era de Clinton y, sobre todo, la
singularidad del momento actual, con la politica

= e 7

monetaria y la politica fiscal simultdneamente
expansivas.

Valoracién de las medidas

La heterogeneidad de las medidas incluidas
en el paquete, la incertidumbre en su aplicacion
final y la diferente valoracion del riesgo de rece-
sién frente a la eficiencia a largo plazo (ademas
de actitudes contrapuestas respecto a la redis-
tribucién de la renta) han dividido a los econo-
mistas entre partidarios y criticos de la iniciativa
presidencial, y en los dos grupos se encuentran
académicos de prestigio.

En sustancia, los economistas conserva-
dores valoran positivamente en la propuesta
las ganancias de eficiencia a largo plazo deri-
vadas de las rebajas tributarias pero, escépti-
cos respecto a la politica fiscal discrecional,
ven en las supuestas virtudes anticiclicas de
las medidas propuestas sélo un argumento
conveniente para conseguir su aprobacidn en
el Congreso.

No creen que el déficit federal represente un
peligro grave sino que es, en todo caso, un fe-
noémeno temporal y necesario. Temporal porque
desaparecera al recuperar la economia el ritmo
secular de crecimiento. Necesario, porque sélo
asi se podra presionar al Congreso a reducir el
gasto publico, reforzando por esa via el dina-
mismo de la economia. Déficit manejable, en
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todo caso, gracias a la saneada situacién finan-
ciera heredada de Clinton y Summers.

Las criticas al PCE de Bush se han centrado
en la eliminacién de la doble tributacién de divi-
dendos; en los efectos perversos de las medi-
das propuestas en el régimen de federalismo
fiscal de Estados Unidos; en el riesgo, en fin, de
un desequilibrio presupuestario que desembo-
que en una crisis de confianza.

La critica a la eliminacién de la doble tributa-
cion de los dividendos sefiala que, dadas las
oportunidades que brindan las deducciones
existentes, hay todo un continuo entre los rendi-
mientos de capital que tributan doblemente, los
gue son gravados s6lo una vez y los que no son
gravados en absoluto; que més del 40 por 100
de los beneficios de las sociedades escapan a
la imposicién; que, por otra parte, a la mayoria
de los individuos, en la medida en que invierten
en fondos de inversion, fondos de pensiones o
cuentas especiales (401-K), la tributacién de los
dividendos les resulta irrelevante; y que, en con-
secuencia, se ha perdido una oportunidad de
reformar apropiadamente el conjunto de los
rendimientos del capital, acoplando al impuesto
de sociedades el impuesto sobre la renta de las
personas fisicas.

Segln los criticos, la Casa Blanca ignora la
mitad del sistema fiscal, pues los estados (y los
municipios que de ellos dependen) realizan el
43 por 100 del gasto publico del pais. Ordinaria-
mente las finanzas federales y las estatales mar-
chan al unisono pero a lo largo de los ultimos
afos la situacion presupuestaria de los estados
ha alcanzado niveles de crisis lo que les ha obli-
gado a recortar los gastos y aumentar los im-
puestos.

El PCE tendera a agravar mas aun los pro-
blemas presupuestarios estatales (treinta y
siete estados tienen sus impuestos sobre la
renta vinculados al impuesto federal) y los esta-
dos no tienen —como la tiene el gobierno fede-
ral— la opcién de endeudarse ilimitadamente.
Por otra parte, desde el 11 de septiembre los es-
tados tienen competencias afnadidas en materia
de seguridad y de asistencia, sin que hayan au-
mentado las transferencias correspondientes.

En estas condiciones, la eliminacién de la
doble tributacién por dividendos complicaré to-
davia mas las finanzas de los municipios y las
de los estados que los tutelan en Ultima instan-

cia. La razdn esta en que los cupones de algu-
nos bonos de estos prestatarios ("munis" en la
jerga de los operadores) estan exentos del im-
puesto sobre la renta, lo que los convierte en un
activo atractivo para los inversores mas opulen-
tos, los que se pueden beneficiar efectivamente
de la exencion fiscal. Esta ventaja ha permitido a
los entes locales obtener financiaciéon a un
coste mas bajo que otros prestatarios del
mismo nivel de riesgo. A partir de ahora los "mu-
nis" tendran que competir, con las acciones que
distribuyen dividendos, por la atencidn de los in-
versores ricos, y su rentabilidad tendré que au-
mentar, agravando por el lado del gasto la situa-
cién apurada de las haciendas estatales.

Finalmente, los economistas criticos subra-
yan los riesgos derivados de la irresponsabili-
dad fiscal, punto este donde tienen el apoyo de
Greenspan quien ha declarado recientemente
que "si no reforzamos nuestro compromiso de
asegurar la disciplina fiscal, todos los sacrificios
de varios anos habran sido en vano"(1).

Segtin el Center on Budget and Policy Priori-
ties la contribucién del PCE al déficit del dece-
nio seré cercana al billén de délares. Pero si se
afiade el impacto de la reforma del IMA y de los
verosimiles desbordamientos de los gastos de
defensa, el desequilibrio podria superar los dos
billones, una consecuencia tan grave que ten-
dera a evitarse mediante otro tipo de ajuste, al-
canzado a través de compromisos politicos.

El Factor politico

El PCE debe entenderse como una escara-
muza en la batalla politica mas importante para
el Presidente: su reeleccion en noviembre del
afno proximo. Desde esta perspectiva, las medi-
das concretas del plan asi como otras propues-
tas anteriores son moneda de cambio para los
debates en el Congreso.

La presentacion del Plan en Chicago ante el
Club de Economia el 7 de enero fue una obra
maestra de comunicacion en la que se envié un
mensaje subliminal a los militantes del partido
demécrata que todavia cuestionan la legitima-
cién del actual ocupante de la Casa Blanca, be-
neficiario de unos centenares de votos margina-
les obtenidos supuestamente con practicas
electorales cuestionables en el estado gober-
nado por un hermano del candidato.

El mensaje tiene un alto contenido simbélico
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porque en el Club de Economia, ante los cente-
nares de empresarios y politicos asistentes, es-
taba, rindiendo homenaje al Presidente y riendo
los chistes personales del Presidente, Richard
Daley Jr., el popular alcalde de Chicago y todo-
poderoso cacique del condado de Cook, condi-
cién que debe, en buena medida, a Richard Da-
ley Sr., alcalde de Chicago durante més de dos
décadas y todopoderoso cacique del condado
de Cook, célebre, entre otras muchas gestas,
por haber brindado al novel candidato John
Kennedy, en 1960, la victoria sobre Richard Ni-
xon, en una eleccion presidencial apretada, de-
cidida por unos centenares de papeletas miste-
riosamente aparecidas en lllinois.

El Presidente ha llevado la guerra electoral al
territorio natural del partido demécrata, sal-
tando las barreras de los partidos, con la misma
resolucidén que manifesté en el cese repentino y
sin ceremonias de su equipo econdmico el 6 de
diciembre. De los sucesores, tan oscuros como
sus predecesores, no se espera que contribu-
yan con ideas brillantes sino que acierten a co-
municar mejor el mensaje presidencial, porque
se trata de ganar esta reeleccién: "the name of
the game is to win".

NOTA

(1) Testimonio del Presidente de la Reserva Federal en el
Senado, 12 de diciembre de 2002.
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CUMBRE DE DAVOS

ENTRE LOS TAMBORES DE GUERRA Y LAS CORNADAS DEL HAMBRE

José Manuel Rodriguez Carrasco

Habian dejado atras un afo plagado de es-
candalos empresariales, terrorismo y econo-
mias que se tambaleaban por doquier. Buena
parte de ellos habian escuchado en sus paises
de origen que habia que resistir y luchar contra
estas plagas biblicas. A la postre, tanto por su
nimero como calidad estaban reunidos en la
cumbre de Davos de 2003. Entre las 2.311 per-
sonas que alli se dieron cita, se encontraban 24
jefes de estado, 82 ministros, 67 directores de
organizaciones internacionales, 13 lideres sin-
dicales, 74 directores de ONG, 177 acadéemi-
cos, 1.300 lideres empresariales y 282 lideres
de medios de comunicacién. Nadie puede po-
ner en duda su gran influencia en sus respecti-
vos entornos.

Alo largo de 6 dias y en torno a 4 temas ge-
nerales y 250 sesiones, escucharon muchos
mensajes, expresaron muy buenos deseos, to-
maron algunas decisiones y adoptaron algu-
nos compromisos. Es posible que siguiendo la
imagen biblica al séptimo dia hayan descan-
sado, pero cuando regresen al trabajo, es de
esperar que apliquen algunos de sus buenos
deseos. Al menos en afnos anteriores asi ha su-
cedido.

Klaus Schwab el presidente y fundador del
World Economic Forum (WEF) y promotor de
estas reuniones desde hace 30 afnos, habia pre-
parado un escenario o definido un tema general
que se denominaba "Confianza y valores", Trust
and values. Al comienzo de las reuniones se dio
a conocer un estudio de Gallup denominado La
Voz del Pueblo donde se recogian los resulta-
dos de 36.000 entrevistas llevadas a cabo en 47
paises. Los encuestados clasificaron el nivel de
confianza que les inspiraban 17 instituciones di-
ferentes cuyo objetivo supuestamente es actuar
y defender los intereses de la sociedad en gene-
ral. Los resultados detallados de esta encuesta,
que se repite fue el marco inicial de referencia,

pueden consultarse en la pagina web del WEF,
www.weforum.org. Un resumen numérico apa-
rece en el grafico 1.

Sorprende sefialar que los mensajes que
transmite esta encuesta, con la que se encon-
traron de hoz y coz los asistentes a la Gltima reu-
nién del WEF, eran los siguientes:

1. En todo el mundo, la principal institucién
democrética de cada pais, el parlamento o con-
greso, es la institucién que menos confianza
inspira.

2. Casi dos tercios de los encuestados no
creen que su pais se gobierne siguiendo la vo-
luntad del pueblo.

3. Los ciudadanos se fian tanto de los me-
dios de comunicacién y de los sindicatos como
de sus gobiernos elegidos democraticamente.

4. Debido a cuestiones de seguridad y lucha
antiterrorista, se explica que las fuerzas arma-
das sean la institucion que inspira mas con-
fianza. Con la excepcion de los ejércitos de
América Latina y Africa debido a su implicacién
en golpes de estado.

5. Las ONG es el segundo grupo que inspira
mas confianza.

6. Los ciudadanos tienen un nivel de con-
fianza relativamente alto en la organizacion de
Naciones Unidas.

7. Las empresas globales, al igual que las
grandes empresas, aparecen en los ultimos
puestos de la clasificacion junto con los cuer-
pos legislativos.

8. La Organizacion Mundial del Comercio
(OMC), El Banco Mundial y el Fondo Monetario

60

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 172
ENERO/FEBRERQ 2003




ECONOMIA INTERNACIONAL

TSPl FE

GRAFICO 1
CONFIANZA EN LAS INSTITUCIONES
Poca confianza/Mucha confianza
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40
Porcentaje desconfianza / porcentaje confianza

Fuente: World Economic Forum.

Internacional (FMI) andan parejos en apoyos y
desconfianza.

Este tema general de cémo inspirar con-
fianza a un mundo que tiene todas las razones
para la desconfianza, tuvo una variedad de res-
puestas, pero sin duda habria que destacar las
dos estrellas del escenario que no fueron otras
que el Secretario de Estado de EE.UU., Colin
Powell y el recién elegido presidente de Brasil,
Luiz Inacio Lula da Silva, ambos se llevaron los
mayores aplausos de Davos, aunque si existiera
un mecanismo denominado aplausémetro, con-
cederia a Lula da Silva el premio al aplauso mas
prolongado y a Powell varios aplausos a lo largo
de su dilatada intervencion seguida de ruegos y
preguntas.

El mensaje de Colin Powell

La intervencién del Secretario de Estado de
EE.UU. gird en torno al argumento de que todas
las acciones emprendidas por los EE.UU. en los
dltimos afos no han tenido otra finalidad que
crear un ambiente de confianza en el mundo, y
esto lo ha conseguido gracias a su poder poli-
tico, econémico y sobre todo militar. A tal fin,
puso como ejemplo el caso de Afganistan y la
guerra contra el terrorismo, segin Powell, gra-
cias a su gobierno hay demacracia en aquel
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pais, y se han construido carreteras, hospitales
y escuelas.

Powell continué con este lenguaje laudatorio
sobre su pals, poniendo ejemplos de promo-
cién de confianza gracias a las intervenciones
realizadas en Kosovo, Bosnia, Macedonia, Ku-
walit, Africa, América Latina, su intervencidn en
Europa durante la Segunda Guerra Mundial y la
creacion de la OTAN. En un momento de su in-
tervencion reconocidé la acusacién que sufre
EE.UU. por parte de Europa de unilateralismo,
acusacion que negd argumentando que existen
diferencias entre ambos continentes en cuanto
al tratamiento de algunos asuntos, pero las dife-
rencias son precisamente eso, diferencias.

Aprovechd este momento para exponer la
postura de EE.UU. sobre Irak y el significado de
la Resolucién 1.441, acusando a Irak de haber
violado la confianza de las Naciones Unidas y
que su nacién no podia consentir tal actitud.
Abundé en la conocida tesis estadounidense
sobre Irak y no le falté tiempo para mencionar
otros asuntos conflictivos o puntos calientes del
globo como Corea del Norte, el conflicto entre
Palestina e Israel abogando por Ia creacién de
dos estados, pero aludiendo a que Palestina
debe cambiar su liderazgo y abandonar el terro-
rismo. No ocultd que verian con buenos ojos
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mas cambios en Rusia y China, y concluyé con
una referencia a la situacion de desconfianza
existente entre la India y Pakistan.

Al final de su aplaudida intervencion se so-
metié a algunas preguntas, preguntas que tam-
bién arrancaron aplausos, lo que indica que la
labor pedagdgica de Powell no consigui6 la to-
talidad de su objetivo. Irene Khan, Presidenta de
Amnistia Internacional, le pregunté que si el pe-
ligro que representa Irak es tan grande, tan
grave y tan inminente como para provocar una
crisis masiva de violacién de derechos huma-
nos con una posible intervencion militar.

La segunda pregunta la formuld el que fuera
arzobispo de Canterbury, George Carey, interro-
gando si se ha hecho el esfuerzo suficiente con
la palabra, los valores y las actitudes para resol-
ver la situacion no salo de Irak, sino de Israel y
Palestina, pues la impresion que aflora es que
EE.UU. se apoya mas en su poder militar para
resolver estos conflictos que en el poder de la
persuasién y el ejemplo.

Lula o la guerra contra el hambre

No cabe duda que el recién elegido presi-
dente de Brasil era la estrella esperada de Da-
vos, y no defraudd. Venia del Foro Social Mun-
dial (WSF) de Porto Alegre, el contrapunto del
WEF, y abrazd desde el primer momento el lema
de fomentar la confianza. Propugnd la urgente
necesidad de reconstruir un orden econdmico
mundial para combatir el hambre, la pobreza y
fomentar la paz.

La base de su alocucién no era otra que la
actual situacion de Brasil, una de las mayores
economias del mundo con sus 175 millones de
habitantes, pero un pais con grandes desigual-
dades sociales, desigualdades que son mas
evidentes en los 45 millones de brasilefios que
viven por debajo del nivel de pobreza, pero la
desigualdad més dramatica son los 10 millones

de pobres que padecen hambre. En esta linea -

de argumentacion repitié que su objetivo princi-
pal es que todo brasilefo pueda desayunar, co-
mer y cenar decentemente. Y esto, écoémo se
consigue?

No es sélo el gobierno el responsable de
estatarea, sino la sociedad en general que debe
introducir los cambios estructurales necesarios
para la erradicacién del hambre. Se necesita
crear trabajos dignos, mas inversiones, ahorro

domaéstico, expansién del mercado interior y las
exportaciones, un mejor sistema educativo y sa-
nitario, y un desarrollo cultural, cientifico y tec-
nolégico.

Para que estas palabras no fueran un mero
canto al sol, Lula se comprometid a promover
una reforma agraria como medio para un mayor
crecimiento econdmico y una mejor distribucion
de la riqueza. Sera preciso que su gobierno es-
tablezca normas econdmicas transparentes,
claras y estables y una voluntad implacable de
luchar contra la corrupcién. El necesario desa-
rrollo de infraestructuras no sera posible sin la
intervencién de la inversién extranjera.

Aludié Lula a que diez afios después de la
caida del muro de Berlin, todavia existen muros
que separan a quienes estan bien alimentados
de quienes pasan hambre, a los que tienen tra-
bajo de quienes estén en el paro, los que tienen
una vivienda decente de los que viven enla calle
o en un garito, los que tienen acceso a la cultura
de los que estan sumidos en el analfabetismo y
la alienacién. Debe aceptarse que la pobreza, el
hambre y la privacién son el caldo de cultivo del
fanatismo y la intolerancia. La construccion, por
tanto, de un nuevo orden econémico internacio-
nal mas justo y democratico no es sélo un acto
de generosidad sino una sefal de astucia poli-
tica.

Concluyd su alocucion Lula con un aldabo-
nazo al G-7 y otros inversores internacionales
para que establezcan un Fondo Internacional
para luchar contra la pobreza y el hambre en el
Tercer Mundo, pues el camino hacia un mundo
mas justo es largo, pero el hambre no puede es-
perat.

Aparte de estas intervenciones, los temas
generales tratados han sido: Geopolitica y se-
guridad, gobernanza global, economia mun-
dial, desafios empresariales: el gobierno corpo-
rativo.

Geopolitica y seguridad

El terrorismo es actualmente el eje de la poli-
tica global y ha transformado las relaciones in-
ternacionales. El terrorismo tiene un impacto
significativo en las politicas nacionales puesto
que los paises tienen que esforzarse por garan-
tizar la seguridad de sus ciudadanos sin menos-
cabo de la libertad; el terrorismo ha incremen-
tado el grado de incertidumbre con que se en-
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CUADRO 1
GASTOS MILITARES (2001)

Millones de ddlares EE.UU.

Délares per capita

Porcentaje del PIB

322.365
165.416
63.684
66.707
22.071
131.911
32.031
7.891
835.242

1.128 3,2
325 2,1
440 4,3
584 7.2

38 3,8
193 3.3
47 1,7
21 3,4
226 3,5

fuente: Instituto de Estudios Estratégicos Internacionales (2002).

frentan las empresas y también sus costes ope-
rativos.

El terrorismo y la proliferacién de armas de
destruccién masiva han alterado los conflictos
regionales convirtiéndolos en un conflicto glo-
bal potencial. Las tensiones entre la India y Pa-
kistan, la situacién de Oriente Medio, Colombia
y Africa corren el peligro de extenderse mas alla
de sus fronteras. Los gastos militares, como se
puede observar en el cuadro 1 son un drenaje
de fondos que podrian financiar otro tipo de ac-
tividades més provechosas para la humanidad.

Econdémicamente la situacion de Irak tiene
tres consecuencias importantes: a corto plazo
el impacto negativo de la guerra en el creci-
miento econémico internacional; el posible des-
calabro de la oferta de petréleo; y a largo plazo
la posibilidad de una politica energética estable.
No hay duda que a largo plazo la oferta de pe-
tréleo tendré su origen en Oriente Medio, pues
dos terceras partes de los recursos que hoy se
conocen estan en esa regién. El objetivo de los
paises consumidores es reducir su dependen-
cia de la oferta de Oriente Medio y diversificar
tanto el origen de la demanda como la fuente de
recursos. Una posible intervencién en Irak po-
dria desencadenar una inestabilidad no solo en
el mismo lrak sino en Arabia Saudi y otros pai-
ses de la OPEC.

Gobernanza global

La intervencién de los gobiernos por si solos
no es capaz de resolver los problemas a los que
hoy se enfrenta la humanidad, como son la po-
breza, el SIDA o la degradacién medioambien-
tal. En la cumbre de Johannesburgo celebrada

en 2002, parecié quedar claro que una actua-
cién conjunta de gobiernos, ONG y la comuni-
dad empresarial podrian conseguir mejores
resultados que cualquiera de elios operando
aisladamente.

La pobreza y su erradicacién siguen siendo
el objetivo primordial del desarrollo global, aun-
que es preciso reconocer que en los Gltimos
anos los avances han sido significativos, pues si
en 1990 el 29 por 100 de la poblacion mundial
vivia en lo que se consideraba una pobreza ex-
trema, hoy esa cifra es del 23 por 100. A pesar
de este descenso el nivel permanece estable y
cerca de 1.200 millones de personas viven con
menos de 1 délar al dia.

Los ingresos medios de las 20 naciones mas
ricas del mundo superan 37 veces a las 20 mas
pobres. En el seno de las naciones donde exis-
ten mas desigualdades, el 20 por 100 de la po-
blacién recibe el 2 por 100 de los ingresos,
mientras que el 20 por 100 de los mas ricos in-
gresa el 60 por 100.

La pertinaz propagacion del SIDA continlda
siendo uno de los grandes obstaculos para el
desarrollo de los pueblos. Aungue algunos pai-
ses como Senegal, Uganda y Tailandia han sido
capaces de contener la transmision de esta en-
fermedad, el problema contintia sin resolver,
pues 42 millones de personas son portadores
del SIDAy la cifra continda creciendo. Cada dia
15.000 personas engrosan el ndmero de los in-
fectados y 8.000 se mueren, siendo Africa el epi-
centro de esta plaga (ver cuadro 2).

La accién conjunta de empresas, fundacio-
nes, organismos oficiales y gobiernos es esen-
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CUADRO 2
EL SIDA EN CIFRAS
{Diciembre 2002)

Personas portadoras
TOMlosvesreres e rvee e seseseseeenesisearises 42 millones
AGUROS.......corererrrenrirermrsnesenseneseseressonss 38,6 millones
VILJBIES 1uvveveevveenceeinescasisises sesneranssinassanes 19,2 millones
Nifios menores de 15 afios..........ccveeennne 3,2 millones

Personas que se han conlagiado en 2002

TOMAl.oe et s 5 millones
AQURODS. ... csisrasesiansrenns 4,2 millones
Mujeres 2 millones
Nifios menores de 15 anos.........cceceeee.. 800.000
Muertes por SIDA en 2002

3,1 millones

2,5 millones
MIUJBIES v evenscvrescrsenscsmisniresemsssmsisasanes 1,2 millones
Nifios menores de 15 afos........c.ccvns 610.000

Fuente: UNAIDS, 2002.

cial para combatir esta plaga. En este linea de
actuacion, el presidente de la Fundacion Bill y
Melinda Gates anuncié la donacion de 200 mi-
llones de délares para acelerar los programas
de investigacion y reducir las barreras en la lu-
cha contra el SIDA, la malaria y otras enferme-
dades. Este dinero sera administrado por los
Institutos Nacionales de la Salud dependientes
del Ministerio de Salud y Servicios Sociales de
EE.UU.

La economia mundial

La economia mundial se encuentra al inicio
de 2003 sometida a un elevado grado de incerti-
dumbre. Incertidumbre que se refleja en la de-
saceleracion del comercio internacional que ha
experimentado una reduccién drastica en el ano
2001, la primera vez que esto ocurre en dos dé-
cadas. La inversién directa extranjera que al-
canzé en el afo 2000 una cifra record,
1.491.934 (en millones dodlares), experimentd
una gran reduccion en el afio 2001 (véase cua-
dro 3).

El crecimiento econdmico de EE.UU. du-
rante 2002 no alcanzé el potencial previsto y la
mayoria de los analistas no son mucho mas op-
timistas en lo que se refiere a 2003. El secretario
de Comercio de Estados Unidos, sin embargo,
se mostré mas optimista esperando un creci-

miento entre el 3 por 100 y el 3,5 por 100. En
todo caso parece que la recuperacion sera mo-
derada. El politico estadounidense coincidié
con varios empresarios, en que sera la econo-
mia norteamericana la que actle de locomo-
tora, ya que Japoén y Alemania, segunda y ter-
cera economia del mundo, no parece que estén
en posiciéon de actuar como fuerzas motrices,
pues el crecimiento en Europa también ha sido
reducido y Japén ha continuado deslizandose
por la senda de la recesién. Muchos mercados
de paises emergentes también han sufrido esta
desaceleracion.

Por otro lado la posible guerra de Irak tendra
un impacto negativo, al menos en el corto plazo,
en el crecimiento de la economia mundial, tal
fue la opinién de la mayoria de los lideres. Fue
significativa la intervencion de Thomas A.
Russo, vicepresidente del Banco Lehman Brot-
hers, quien precisé que no le asustaba tanto la
guerra como la posibilidad de que se generen, a
raiz del ataque a lrak, nuevos actos terroristas
parecidos a los del 11-S.

Desafios empresariales: el gobierno
corporativo

Esta situacion econdmica mundial tuvo su
reflejo en los resultados de las empresas, el
desplome de las bolsas de valores entre los me-
ses de marzo y septiembre de 2002 mostrd
unas caracteristicas dramaticas sobre las que
no resulta preciso insistir por ser sobradamente
conocidas. La creciente complejidad del en-
torno politico y social ha hecho mas dificiles las
labores de liderazgo corporativo y toma de deci-
siones.

Uno de los mayores desafios con que se en-
frentan las empresas es la cuestion del gobierno
corporativo. Aunque la mayoria de las quiebras
méas sonadas y escandalos empresariales tuvie-
ron lugar en EE.UU., la onda expansiva ha al-
canzado a todos los lugares del mundo donde
hay separacion entre propiedad y gobierno de
la empresa. Los cuerpos reguladores y las mis-
mas empresas se han esforzado en ganar de
nuevo la confianza de los inversores promul-
gando nuevas normas de gobierno corporativo.

Existié unanimidad en la cumbre en cuanto a
la enfermedad y su diagnéstico, no asi en lo que
al remedio se refiere. Ellograr un equilibrio entre
una normativa apropiada y un mercado de capi-
tales eficiente no es tarea facil. Jaap Winter, el
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CUADRO 3
INDICADORES DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED).
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL
En porcentaje (1991-2001)

1991-1995 1996-2000 1999 2000 2001
IED, €Ntradas......ccccoveuereerrrmercnnisneesinrensresenneene 20,0 40,1 56,3 371 -50,7
IED, SAlIAS ...cvveverirriermmeenrieemeeseaseesrire e 15,8 36,7 52,3 324 -55,0
IED, sfock de entradas...........ccoovcerecercerrveennne, 9,1 17,9 20,0 22,2 9,4
IED, stock de salidas 10,4 17,8 17,4 25,1 7,6
Fusiones y adquisiciones transfronterizas........ 23,3 49,8 441 49,3 -47,5

Fuente: UNCTAD, 2002,

presidente del grupo de trabajo de expertos le-
gales de la UE y uno de los autores del docu-
mento de gobierno corporativo que lleva su
nombre, Informe Winter, insistié en varias reco-
mendaciones que se desprenden del informe:

— Separacién de las funciones de presi-
dente y director ejecutivo.

— No remunerar en exceso a los directivos.

— Educar a los directivos en cuestiones de
ética empresarial.

— Contratar auditores externos.

— Encarcelar a quienes muestren una con-
ducta criminal (el propio Winter, sin embargo,
cuestiond la efectividad de esta medida).

— Conceder mas protagonismo a los inver-
sores.

La mayoria de los asistentes estuvo de
acuerdo en que para ganar de nuevo la con-
fianza del publico y de los inversores se nece-
sita tiempo y una estricta adhesidn a principios y
no una proliferacion de abogados y normas.

Epilogo

El Foro Social Mundial (WSF) de Porto Ale-
gre. Desde hace tres afos se viene reuniendo
en Porto Alegre el WSF como una alternativa a
Davos, en realidad mas que alternativa habria
que llamarlo el Anti-Davos como expresan la
mayoria de sus asistentes. Parafraseando a Ja-
cinto Benavente se podria decir que gente de
toda condicién que en ningun otro lugar se hu-

biera reunido comunicébase alli su regocijo:
Trotskistas y travestidos, tamborileros senega-
leses y adoradores del sol, carteles de Lenin y
Fidel proyectando su mirada sobre la concu-
rrencia. Gritos de "Allende esta presente", en re-
ferencia al lider chileno asesinado en los se-
tenta. Barbas y boinas a lo Che Guevara. Pare-
cia que la revolucién iba a empezar en Porto
Alegre.

Este afio acudieron a la cita 29.000 delega-
dos de 121 paises y se planificaron 1.700 reu-
niones que colapsaron las agendas de los orde-
nadores. A pesar de todo, el gran problema del
WSF es que no tiene un tema central, por su
propia constitucion el foro ni tiene portavoz ofi-
cial, ni propuestas, ni se realiza una declaracion
final. Una de las reglas no escritas de este foro
es que no se acepta la presencia de represen-
tantes de los gobiernos. Pero este afio hubo una
excepcion, como se dijo mas arriba Lula estuvo
presente y practicamente con el mismo dis-
curso a ambos lados del Atlantico. Lula seguia
mostrando una coherencia de hechos y pala-
bras en sus primeros dias de gobierno con las
palabras que pronuncié a lo largo de la cam-
pana que le llevd a la presidencia. Por eso Lula
fue aplaudido en ambos foros.

Quiérase o no el WSF ha tenido su influencia
en Davos, gracias a sus protestas en reuniones
anteriores del FMI y la OMC consiguieron que
los problemas del SIDA recibieran la atencién
este afo en Davos. Confianza y valores, el tema
general de este afio en Davos ha sido el /eitmo-
tiv de sus activistas en los Ultimos afos. Algunas
organizaciones como Amnistia Internacional
envian delegados a ambos foros. En definitiva,
el WSF al ser anti-Davos tiene algo de Davos.
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INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

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

En este nimero se ofrece el siguiente informe:

Banco Mundial: Perspectivas econdmicas mundia-
les y paises en desarrollo.

Banco Mundial: perspectivas econémicas
mundiales y paises en desarrollo.

El Banco Mundial, para defenderse de las criticas
de los grupos anticapitalistas -en realidad nostalgicos
del marxismo- que organizaron los disturbios de
Seattle, Génova etc., desde hace afos dedica prefe-
rentemente su atencion a los paises en desarrollo, in-
tentando demostrar gue su actuacién no solo no les
perjudica sino que los beneficia, con créditos con bajo
interés y consejos sobre como mejorar sus politicas
economicas. El informe que nos ocupa es el mas re-
ciente ejemplo de esa nueva actitud del Banco Mun-
dial. Empieza constatando que la recuperacion de la
economia mundial, que se inicié con fuerza gracias a la
suavizacion de la politica econdmica después de los
atentados del 11 de septiembre, se ha debilitado consi-
derablemente porque los ciclos de inventario y de alta
tecnologia estan siendo mas cortos de lo que se creia y
han rebasado su cima. Sélo el consumo privado sigue
siendo relativamente fuerte. Ademas, las incertidum-
bres en los mercados financieros, la continuada caida
de las bolsas, los escéndalos contables en EE.UU.
(Enron, WordCom), el crecimiento de ia deuda (pablica
y privada, nacional y extranjera), y el pesimismo res-
pecto a los futuros beneficios de las empresas, estan
haciendo que los inversores se muestren muy cautos.

La volatilidad de las inversiones es mayor en los
paises en desarrollo que en los industriales. Ademas,
los flujos de capital hacia aquéllos son claramente pro-
ciclicos, es decir, bajan fuertemente cuando las pers-
pectivas econémicas de los paises en desarrollo no
son buenas, empeorando asi la situacion. A pesar de
todo ello, las perspectivas a largo plazo son promete-
doras. El comercio exterior y las inversiones directas
extranjeras han aumentado fuertemente en los Ultimos

30 afios. Asi, el comercio exterior mundial ha pasado
de representar un 14 por 100 del PIB a principios de los
afios 70 a un 23 por 100 a fines de los 90. Las inversio-
nes directas extranjeras en los paises en desarrollo
fueron de 160 millardos en 2001, un porcentaje relati-
vamente pequefo comparado con la inversién total en
esos paises, que fue alrededor de 1 billén. Por desgra-
cia, han bajado cada afio desde 1999, lo que repre-
senta la caida més duradera desde la crisis de 1981-83.

Cuatro cambios econdmicos son especialmente
importantes para los paises en desarrollo. El primero
es el aumento de la inversion extranjera en servicios en
los paises en desarrollo ha aumentado la competencia
-lo que supone un patencial aumento de productivi-
dad-, al romper el monopolio de las empresas estata-
les: la privatizacion de éstas en algunos paises ha faci-
litado esta evolucién. No obstante, en muchos paises
sigue habiendo fuertes restricciones a la competencia
porgue se ha privatizado poco o mal, creando mono-
polios privados protegidos frente a la competencia. En
segundo lugar, muchas grandes empresas crean fabri-
cas o subcontratan en paises en desarrollo la produc-
cién de algunos componentes de sus productos, ofre-
ciéndoles nuevas posibilidades de desarrollo, al au-
mentar sus exportaciones. Sin embargo, para
aprovechar esta oportunidad, el pais en desarrollo
debe tener una Administracién relativamente eficiente
que garantice el funcionamiento de los servicios publi-
cos necesarios. En tercer lugar, los inversores son
cada vez mas cautos respecto a los riesgos de las in-
versiones en paises en desarrollo, de modo que sus in-
versiones se dirigen sobre todo a aquellos que cuentan
con economias relativamente estables que crecen de-
prisa, tales como China, Corea del Sur y Méjico, que
son los que mds inversiones directas extranjeras consi-
guieron en 2000. Por su parte, los paises en desarrollo
pequefios consiguen atraer inversiones (alcanzando
porcentajes relativamente altos de sus inversiones to-
tales) si tienen un entorno econémico estable y buenas
instituciones politicas y protegen los derechos de pro-
piedad. Los que no cuentan con ellos generalmente
sélo las consiguen para la explotacién de sus recursos
naturales. Por Ultimo, las inversiones privadas a largo
plazo en infraestructuras han caido a niveles que pue-
den resultar persistentes por dos razones. Por un lado,
la subida del premio de riesgo global desde 1997 hare-
bajado el apetito de los inversores, especialmente para
proyectos de larga gestacién, lo que se ha reflejado en
los spreads de los banos del Tesoro americanos y los
de los paises en desarrollo en los mercados mundiales
(incluso excluyendo los de los paises en crisis). El re-
ciente colapso del sector telecomunicaciones y las
consecuencias del escandalo contable de Enron han
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hecho que los posibles inversores sean mas reacios a
realizar inversiones a largo plazo. Por otro, muchos
proyectos han tenido dificultades de pagos al no poder
los contratantes hacer frente a bruscas reducciones de
la demanda. Los gobiernos de los paises en desarrollo
tendrédn que tomar medidas para afrontar ese riesgo.

Para que aumente la productividad de las inversio-
nes, tanto nacionales como extranjeras, los paises en
desarrollo deberian tomar medidas para incrementar el
grado de competencia, pero muchos de ellos no lo han
hecho. En muchos, una politica hostil a la competencia
manifestada en impedimentos al comercio exterior,
restricciones a las inversiones extranjeras, barreras ad-
ministrativas a la competencia y monopolios concedi-
dos a empresas estatales, han dirigido las inversiones
tanto nacionales como extranjeras hacia actividades
menos productivas que dificultan el aumento de la pro-
ductividad y el crecimiento. Por ejemplo, la competen-
cia de las importaciones puede limitar el aumento de
precios cuando existe un oligopolio de productores lo-
cales. Reglamentos que impiden la competencia en
precios contra empresas recientemente privatizadas, a
veces compradas por extranjeros, pueden tener el
mismo efecto negativo.

Muchos paises en desarrollo han tomado medidas
para incentivar las inversiones extranjeras, tales como
incentivos fiscales (rebajas temporales de impuestos)
y zonas francas con exencién de impuestos a las im-
portaciones de materias primas de productos que
luego son exportados. En algunos casos, esto ha dado
buenos resultados, pero no siempre. En general, esas
medidas sélo son exitosas cuando forman parte de un
amplio paquete de reformas, y no pueden compensar
deficiencias importantes en el entorno. Unas inversio-
nes publicas acertadas en la legislacion y en la Admi-
nistracion y en el sistema educativo son fundamenta-
les, pero hay que tener en cuenta que si aquéllas son
excesivas y poco eficaces pueden dificultar la financia-
cién de las inversiones privadas. En particular, los efec-
tos globales de inversiones en empresas estatales que
disfrutan de monopolios pueden ser negativos.

Los acuerdos internacionales sobre inversiones
extranjeras y politicas de competencia pueden ser be-
neficiosos, al incluir la reciprocidad, aungque su esti-
mulo al crecimiento suele ser menor que el causado
por reformas unilaterales del estado que firma el
acuerdo, ya que éstas pueden adaptarse mejor a las
condiciones locales. De todos modos, los gobiernos
reformadores pueden conseguir beneficios adiciona-
les mediante acuerdos internacionales. Por ejemplo,
los acuerdos internacionales que conceden a los parti-
cipantes un mayor acceso mutuo a los mercados pue-
den ayudar a los gobiernos a seguir politicas de aper-
tura al extranjero.

En general, los acuerdos internacionales sobre in-
versiones sélo tienen fuertes efectos positivos si inclu-
yen medidas que protejan los derechos de los inverso-
res, aumentando asi su propensidn a invertir; liberali-
cen los flujos de inversién, lo que permite un mayor
acceso y aumenta el grado de competencia; e impidan
o al menos aminoren politicas que distorsionan los flu-
jos de inversion o de comercio exterior a expensas de
otros palises.

Normalmente, los acuerdos internacionales que
establecen proteccion a los inversores extranjeros no
hacen que aumenten considerablemente esas inver-
siones porque muchas medidas protectoras ya estan
incluidas en tratados bilaterales de inversion con pai-
ses en desarrollo. Ademas, esas medidas han hecho
gue aumenten notablemente esas inversiones.

Acuerdos internacionales que permitan a los pai-
ses miembros negociar la liberalizacion reciproca de
sus mercados y promover la no discriminacién pueden
reforzar las politicas acertadas de sus miembros en
esos terrenos. Como la mayoria de las restricciones
que existen recaen sobre los servicios, los gobiernos
pueden aumentar su acceso al mercado utilizando el
Acuerdo general sobre el comercio de servicios
(AGCS), que proporciona el cuadro para negociar tra-
tados estableciendo el acceso reciproco a los merca-
dos de servicios de los contratantes, un cuadro hasta
ahora poco utilizado. No obstante, en algunos paises
esos tratados sélo han servido para proteger la posi-
cioén privilegiada de las empresas del ramo.

Anélogamente, las barreras al comercio que impiden
el acceso de los paises en desarrollo al mercado de los
paises ricos, dificultando las exportaciones de aquéllos,
perjudican el atractivo de las inversiones en sus indus-
trias exportadoras. Asi, en Canad4, la Unién Europea
(UE), Japdn y EE.UU., el equivalente ad valorem de los
aranceles sobre manufacturas procedentes de paises en
desarrollo es el doble de las que pagan las procedentes
de paises miembros de la OCDE. En agricultura la situa-
cién es alin peor: el equivalente es el triple. Tan importan-
tes como las barreras aduaneras a la importacion proce-
dente de los paises en desarrollo en los paises ricos son
las que existen en el comercio entre estos Ultimos. Su
equivalente ad valorem es comparable al de la UE sobre
las importaciones procedentes de paises en desarrollo.
Una proteccidn tan fuerte desanima a los posibles inver-
sores en las industrias exportadoras afectadas. Es impor-
tante también limitar la competencia entre paises en de-
sarrollo para fomentar las inversiones procedentes de los
paises ricos mediante incentivos fiscales. Desgraciada-
mente, no disponemos de la informacién sobre su cuan-
tia necesaria para evaluar sus efectos,

Las restricciones a la competencia en los merca-
dos que mas dafan al desarrollo son de tres clases: 1)
barreras en los mercados extranjeros que limitan la
competencia entre paises en desarrollo, desanimando
la inversion. Especialmente dariinos son los subsidios
a la agricultura y las cuotas textiles, los "picos" en los
aranceles y la utilizacién proteccionista de medidas an-
tidumping; 2) Restricciones privadas a la competencia
para subir los precios. Asi, los céarteles entre compa-
filas de paises industriales equivalian en los afios 1990
aun impuesto de hasta unos 7.000 millones de ddélares
pagado por los consumidores de los paises en desa-
rrollo; 3) Muchos gobiernos de paises ricos aprueban
restricciones a la competencia mediante exenciones a
las leyes antitrust a favor de empresas nacionales, per-
mitiéndoles, por ejemplo, que "cartelicen" sus exporta-
ciones para subir los precios de éstas a paises en de-
sarrollo. Igualmente, exenciones en el transporte mari-
timo han permitido acuerdos de fijacién de precios
entre compafias de transporte maritimo que cuestan a
los paises en desarrollo mas de 2.000 millones de dola-
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res al afio, y 4) las politicas de competencia de los pai-
ses en desarrollo pueden mejorarse aumentando su
transparencia, eliminando la discriminacién y alige-
rando el procedimiento administrativo.

Por tltimo, hay que tener presente que cada pais

tiene que fijar su politica de inversiones extranjeras de
acuerdo con sus condiciones particulares y la eficacia
de su Administracién. De todos modos, la comunidad
internacional puede ayudar mediante planes de desa-
rrollo y colaboraciones voluntarias, y proponiendo
acuerdos internacionales apropiados.
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RESUMEN DE PRENSA

COMENTARIO DE ACTUALIDAD

Ramon Boixareu

Francia y Alemania, finalmente, por lo que
parece, hablaran con una sola voz sobre cémo
la Unién Europea deberia hablar: con dos vo-
ces. Con estas palabras presentaba The Wall
Street Journal Europe de 16 de enero el acuerdo
alcanzado entre el presidente Chirac y el canci-
ller Schroeder sobre la propuesta de direccién
de los érganos de gobierno de la Europa del fu-
turo.

La UE, ahora dirigida por un comité de jefes
de Estado y de gobierno llamado Consejo Euro-
peo, tendria un poderoso presidente elegido
por el mismo Consejo. El presidente del brazo
ejecutivo —que ahora es nombrado por el Con-
sejo— seria elegido por el Parlamento Europeo.
Ademas, habria un ministro de Asuntos Exterio-
res, con poderes para hablar en nombre de los
15 miembros de la UE.

Celebrada por franceses y alemanes —y por
otros— como una salida feliz, la propuesta de
los dos presidentes fue también recibida por
muchos como fuente de confusién, y como so-
lucién alarmante y nada clarificadora. "Dos pre-
sidentes ejecutivos de la Unidn son la férmula
perfecta para el permanente conflicto interno y
para la cacofonia interna", ha dicho un miembro
britanico del Parlamento Europeo.

Las sugestiones de que el Presidente de la
Comision sea elegido por el Parlamento Euro-
peo y de que la UE tenga un ministro de Asuntos
Exteriores con todas las de la ley fueron mucho
mejor recibidas. Ambas propuestas represen-
tan cambios substanciales respecto a la manera
cémo la UE conduce ahora sus asuntos, decia
el Journal, el cual, por cierto, titulaba un editorial
(de 16 de enero), lleno de escepticismo, sobre
esta materia, con estas palabras:"éCuél es la
gran idea?".

El aplauso de Financial Times (16 de enero)

fue manifiesto: "El plan franco aleman conduci-
ria a la creacién de un presidente de la UE de
alto nivel, que representaria a los Estados
miembros como Jefe del Consejo de Europa. El
nuevo presidente se convertiria en la principal
fuerza politica de la UE, representandola en el
concierto mundial en la medida en que la Unién
intenta desarrollar una politica exterior coman".

El presidente Jacques Chirac, de Francia, ha
estado impulsando el plan como una manera de
fortalecer el papel de los gobiernos nacionales
en la gestién de la UE. En sus negociaciones
con Schroeder, el presidente francés debid
prestar atencién a las consideraciones del can-
ciller, lo que condujo a su vez también a un refor-
zamiento de las instituciones federales de la UE
y a la propuesta de nombramiento directo del
presidente de la Comisién por el Parlamento Eu-
ropeo, con lo que se daria a los miembros de
éste un mayor papel.

El ministro briténico para Europa celebrd las
propuestas franco-alemanas y dijo que habian
sido "un buen resultado para Europa y para
Gran Bretafia".

Los defensores de una Europa mas federal
se conformaron con los planes de creacién de
un dnico ministro de Exteriores, que trabajaria a
las 6rdenes del nuevo presidente de la UE,
“pero con base en la Comision".

Joschka Fischer, el ministro de Asuntos Exte-
riores aleman, no se mostrd entusiasmado con
el nuevo presidente de la UE, pero dijo que el
acuerdo con Francia es todo lo que podia lo-
grarse, dentro del "arte de lo posible*.

Los comentarios que siguieron al anuncio
del acuerdo franco aleman fueron para todos
los gustos, y mas habrian podido ser. Financial
Times (20 de enero) dedicd considerable exten-
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sién al firmado por Peter Sutherland, antiguo
miembro irlandés de la Comisién Europea:
"Cuando Francia y Alemania se ponen de
acuerdo sobre una cuestién de gran importan-
cia para el futuro de la integracién europea, uno
puede estar seguro de que se esta llegando al
momento de la verdad. Desgraciadamente, las
propuestas que los dos paises hicieron la se-
mana pasada no fueron lo que cabia esperar. En
realidad, son profundamente preocupantes,
toda vez que supondrian la creacién de un
monstruo de dos cabezas que debilitaria y divi-
diria a la UE justo cuando ésta necesita un lide-
razgo fuerte y coherente [...] No nos quepa la
menor duda: esas dos personas —|os dos pre-
sidentes— estan destinadas a estar en perma-
nente conflicto".

"E] Gltimo acuerdo franco-aleman sobre el fu-
turo constitucional de la Unién Europea" decia
por su parte The Economist de 18 de enero, "fue
hilvanado en una cena en casa de Chirac, en el
Palacio del Eliseo, el dia 14 de enero, y parece
seguro que va a constituir el proyecto para la
constitucién europea que se esta debatiendo en
la Convencién de la UE reunida en Bruselas.
Pero el acuerdo alcanzado en Paris es un con-
fuso compromiso que puede hacerle todavia
mas dificil a la UE trabajar como una institucién".

El problema es que Francia y Alemania, se-
gun se insinuaba ya mas arriba, tienen diferen-
tes visiones de cémo el poder debe ser ejercido
dentro de la UE. Los franceses pretendieron
desde tiempo atras la creacién de un nuevo
puesto de presidente del Consejo de Europa, el
6rgano de la Unién que reune a los jefes de
Estado y de gobierno de los paises miembros.
Esto supone una visién de la UE en la que la po-
litica europea ha de ser esencialmente una serie
de tratados entre los gobiernos. Los alemanes,
en cambio, han promovido una idea de un mas
fuerte presidente de la Comisién Europea, el
gjecutivo supranacional de la UE, que se con-
templa a si mismo como el embrién de un futuro
gobierno europeo.

Asi, pues, méas que ratificar una visién o la
otra, la pareja franco-alemana ha alcanzado un
compromiso defendiendo a ambas. El temor es
que el resultado sea, simplemente, que uno y
otro presidente pretenda brillar, el uno frente al
otro, desde los lados opuestos de la Rue de la
Loi de Bruselas.

Ademas de los federalistas, muchos peque-

fios paises se sienten intranquilos ante el plan:
los "pequefos" generalmente prefieren la idea
de una UE en la que la Comisidén Europea lleve
la iniciativa, temiendo que la alternativa sea una
Unién de grandes paises que se entiendan en-
tre ellos y se impongan a los demas. De todos
modos, a largo plazo, los federalistas —decia
The Economist (18 de enero)— se podran sentir
reconfortados "pensando que la historia y la [6-
gica les darén al fin la victoria".

En cuanto a los pequefos paises europeos,
la vida no ha sido siempre facil. Desde la crea-
cion de la Union Europea, sin embargo, las co-
sas parecen haber mejorado para ellos. Los
"pequefos" de Europa, en efecto, contemplan
la UE como una garantia de que el continente
serd dirigido por la ley y no por la fuerza. En
2004, cuando otros 10 paises se hayan incor-
porado a la Unién, los paises pequefios predo-
minaran. Sin embargo, seis "grandes" —Ale-
mania, Gran Bretafa, Francia, Italia, Espafa y
Polonia— supondran el 74 por 100 de la pobla-
cién, quedando para los otros 19 el resto de la
misma.

En el momento en que la UE contempla
coémo debe regirse en el futuro, la tension entre
grandes y pequefios paises aumenta hasta
constituir tal vez el mayor abismo entre ambos
grupos. El plan acordado por franceses y ale-
manes fue aceptado por Gran Bretana vy
Espafa, pero no por los paises pequenos. Esto
quedd claro en la reunién de la Convencion de
Bruselas, en cuanto ésta tuvo noticia de la pro-
puesta franco alemana. En cuanto Valery Gicard
d’Estaign, el presidente de la Convencién, de-
claré abierta la sesion, las denuncias empeza-
ron. Se aludié a la "ruptura del principio de igual-
dad entre los paises miembros" de la UE, a un
"golpe de Estado institucional”, etcétera.

El problema, desde luego, es complejo. Para
empezar, no esta claro que la idea de un presi-
dente del Consejo de Europa mas permanente
sea tan siniestra como puede parecer. El sis-
tema presente, en el que cada pais ostenta la
presidencia durante seis meses seguidos, esta
bastante desacreditado. Si un sistema refor-
mado introdujera una mayor continuidad, la si-
tuacién podria mejorar.

Se ha dicho, no siempre sin razén, que el
presente sistema de gestion de la UE favorece a
los pequeiios paises. Véase el euro: antes de
que se adoptara la moneda Unica, la Unién Eu-
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ropea era, esencialmente, una zona D-mark.
Alemania establecia los tipos de interés para sa-
tisfacer las conveniencias de su propia econo-
mia, y la mayoria de los otros paises europeos
se veian obligados a adaptarse. Las cosas han
cambiado algo ahora. El gobernador del banco
central de cada pais de la unién monetaria tiene
la misma voz en la elaboracién de la politica mo-
netaria europea. Es decir, el gobernador del
Bundesbank, v.g., no tiene mas autoridad que el
gobernador del banco central griego...

En fin, las votaciones en las instituciones de
la UE favorecen de tal modo a los paises peque-
Nos que en ocasiones casi se podria hablar de

algo antidemocratico. Mientras en Estados Uni-
dos el sesgo a favor de los Estados pequerios
en el Senado es compensado por la Camara de
Representantes, donde los votos dependen de
la poblacion, las tres mayores instituciones de la
UE —la Comisidn, el Parlamento y el Consejo—
estan substancialmente desequilibrados a favor
de los paises pequefios.

He ahi algunos pocos de los muchos y deli-
cados problemas que la Convencién constitu-
cional para el futuro de Europa que desde hace
meses se esta reuniendo en Bruselas habra de
resolver antes de junio. Que los dioses le sean
propicios.
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Europa unida

(Le Monde de 14/12/02. Editorial)

En Copenhague, al igual que en todos los Conse-
jos Europeos, el viento de la historia adquiere aires
mezquinos. En ellos se habla de dinero, de mucho di-
nero. Se mercadea sobre los cupos de la leche. Se es-
pecula, aunque sélo sea por semanas, sobre una fe-
cha. Poco falta para que esas discusiones de marchan-
tes de —la expresion fue utilizada por varios
participantes— hagan olvidar lo esencial: el reencuen-
tro de Europa, la del Oeste y la del Este, las cuales, divi-
didas por la cortina de acero, habfan evolucionado se-
paradamente y, a veces, una contra la otra, durante 40
afos de guerra fria.

Los hermanos separados del Este estdn en lo
cierto, y ven en la entrada de ocho paises de la antigua
zona soviética que, en un contrasentido, se llamaban
"democracias populares", la reparacion de una injusti-
cia. No se trata de la ampliacién de la Unién Europea,
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sino de la reunificacién de Europa. Quieren hacer suya
la frase del lider socialdemdcrata aleman Willy Brand
pronunciada la noche de la caida del muro de Berlin en
noviembre de 1989: "Ahora puede crecer junto lo que
pertenece al mismo conjunto”.

Ha sido necesario esperar una década para que la
Europa unida no quede limitada a la parte occidental
del continente. La ampliacidn, en todo caso, no sera
efectiva méas que el 1 de mayo de 2004, después de un
proceso de ratificacién de los tratados de adhesion
que promete ser doloroso tanto en los diez paises can-
didatos como en los quince miembros actuales de la
Unién Europea. Esta espera ha parecido larga alos de-
fensores de los derechos del hombre que, en los anti-
guos Estados socialistas, se habian arriesgado en la
defensa de los valores europeos de justicia y de liber-
tad contra el aparato comunista. Pero, sin duda, tal es-
pera era indispensable para que lo que se ha alcan-
zado ya con la integracién no fuera desmantelado por
la legada masiva de paises mal preparados, y también
para que las fragiles estructuras de esos paises mas

72

CUADERNQS DE INFORMACION ECONOMICA, NOM. 172
[ENERO/FEBRERO 2003




ECONOMIA INTERNACIONAL

pobres no resultaran arrasadas por la competencia de
unas economias modernas.

Con la llegada de ocho Estados de la Europa cen-
tral, mas Chipre y Malta, no se completara |a unidad del
Viejo Continente. Rumania y Bulgaria deberan esperar
un poco mas. Por lo que se refiere a Turquia, parece te-
ner prisa por empezar las negociaciones de acceso, y
lo manifiesta con escasa habilidad. Por su celo intem-
pestivo, su padrino norteamericano corre el riesgo de
indisponerse con alguno de los dirigentes europeos.
Por supuesto, el verdadero obstaculo a la entrada de
Turquia en la UE es otro. Se halla en las reformas que
los turcos no han decidido adn, ni, desde luego, han
aplicado para cumplir los criterios de adhesién, en es-
pecial el respeto de los derechos de hombre y el con-
trol civil del poder militar. He ahi porqué un encuentro
exploratorio ha sido fijado para diciembre de 2004.

Otros aspirantes esperan en la antecamara. Tal es
el caso de las Repliblicas de la ex Yugosiavia. El men-
saje elaborado por la Unién Europea en Copenhague
es claro: Europa se define ante todo por criterios politi-
cos de democracia, de libertad, de respeto a las mino-
rias, etc. Una vez alcanzados éstos, sera la hora de de-
finir los limites geograficos.

El reto de Ia nueva Europa

(Financial Times de 16/12/02. Editorial)

La cumbre de Copenhague podria pasar a la histo-
ria como uno de los mejores momentos de la Unién Eu-
ropea.

Después de afnos de negociaciones, la UE ha te-
nido la valentia de abrir sus puertas al Este y dar la
bienvenida a 10 nuevos Estados, incluidos ocho paises
excomunistas. La UE también ha confirmado su predis-
posicion a aceptar a Bulgaria y Rumania dentro de po-
cos afos, y ha calificado a Turquia como futuro miem-
bro potencial.

No sélo borra la Unién las barreras de la guerra
fria; también supera divisiones todavia mas antiguas,
como las de Catélicos y Ortodoxos, o como las existen-
tes entre Cristianos y Musulmanes.

Esto debe celebrarse. Muchos europeos occiden-
tales se resisten a extender su club mas alla de las fron-
teras presentes. Pero deben recordar que la entrada en
la Unidén Europea supone que los Estados candidatos
aceptan los valores esenciales de la presente Unién,
incluyendo la democracia, el respeto a los derechos
humanosy la libertad de mercado. La difusidn de estos
valores en una comunidad que, de 370 millones, pa-
sara a ser, incluyendo a Turquia, de 550 millones, ha de
fortalecer la estabilidad y la paz en Europa entera.

Sin embargo, ese brillante futuro solo se alcanzara
con un arduo trabajo, tanto en los Estados candidatos
como en la UE. Paralos Estados que accedan en 2004,
esto significa completar las reformas administrativas,
de forma que puedan beneficiarse enteramente de la

condicién de miembros. Las empresas deberan prepa-
rarse para resistir la competencia de la Unién actual.

Finalmente, los lideres politicos deberan persuadir
a los a veces escépticos votantes para que apoyen la
ampliacién en los referéndum del afio préximo. Un voto
negativo en Estonia seria lamentable. En Polonia, el
mayor pais candidato, seria un desastre. Rumania y
Bulgaria deberian acelerar sus reformas previas a la
adhesion, sin dejar de tener presente que su entrada,
propuesta en 2007, estd condicionada al cumplimiento
de los criterios de la UE.

Para Turquia, el reto es todavia mayor. Para finales
de 2004, cuando la UE considerara el posible co-
mienzo de las negociaciones para su eventual entrada,
Ankara debe haber procedido a profundos cambios, in-
cluidos el fortalecimiento de la democracia, la reduc-
cién del papel del ejército en la politica y la mejora de
los derechos humanos. Las objeciones, en Copenha-
gue, a la fijacién de una fecha para el acceso de Tur-
quia a la UE, muestran cuan delicada es esta cuestion
para los politicos comunitarios, y no digamos para los
votantes de la Unién.

La UE debe también cambiar si quiere permanecer
viable con 25 o mas miembros. La Convencién euro-
pea debe encontrar la manera de conseguir que la
Unién sea mas transparente y méas eficaz. El piblico
debe poder estar en condiciones de escrutar mas y
mejor el Consejo de Ministros y la Comision Europea, y
el Parlamento Europeo debe representar un mayor pa-

pel.

La Unién debe también llevar a cabo los tantas ve-
ces aplazados planes de reforma de la politica agraria
comun, que todavia consume casi la mitad de sus fon-
dos. Es absurdo que nuevos miembros, especialmente
Polonia, se vean obligados a aumentar las subvencio-
nes agricolas para que sus campesinos puedan com-
petir con los de la UE actual. La culpa no es de Polonia,
sino de Francia y otros paises que defienden la pre-
sente PAC.

Sin una reforma politica y econémica, la Unién Eu-

ropea no podra hacer frente a sus mayores responsabi-
lidades.

Los progresos del BCE

(Financial Times de 19 de diciembre. Editorial)

Pobre Wim Duisenberg. Durante 17 meses, el pre-
sidente del Banco Central Europeo se ha visto obli-
gado a defender una inconsistencia intelectual en el
marco de la politica monetaria del banco. Primero elo-
gié la conveniencia de establecer objetivos monetarios
para el control de la inflacién, y luego proclamé una
larga lista de razones segln las cuales, este mes, el ra-
pido crecimiento de la tasa de M3 debe dejarse de te-
nerse en cuenta porque, "en esta coyuntura, no es pro-
bable que el crecimiento se traduzca en presiones in-
flacionistas".

Pero los cambios estdn en el orden del dia en
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Francfort. EI BCE ha iniciado una "evaluacién seria" de
su estrategia monetaria, sobre la que se informara en la
primera mitad del préximo ano. Si la revision consigue
introducir cambios necesarios, al presidente del BCE
se le evitaran malos ratos, se mejoraré la transparencia
del banco y se conseguira algo positivo para la econo-
mia de Europa.

El BCE deberia abandonar el establecimiento de
objetivos formales, el "primer pilar" de la estrategia pre-
sente. Aunque el dinero es importante para la inflacion,
deberia ocupar el lugar que le corresponde al lado de
otros indicadores intermediarios. Para el BCE, esto re-
presentaria un paso importante. El Banco Central Euro-
peo fue modelado con la vista fija en el Bundesbank, y
la proclamacién publica de la menor importancia atri-
buida al establecimiento de objetivos monetarios seria
una sefal clara de que el BCE es ya un hijo adulto del
Buba. Ha llegado la hora de hacerlo.

Una vez que la revision acepte la primacia de esta-
blecer objetivos para la inflacién, la segunda tarea sera
asegurar la transparencia. La presente definicién de la
estabilidad de los precios por parte del banco es un
margen de 0 al 2 por 100 de inflacién. No esta claro, sin
embargo, si el 2 por 100 es un techo absoluto o si el ob-
jetivo es promediar el 1 por 100.

El dos por 100 es también demasiado bajo para
asegurar gque los paises no competitivos puedan tener
una inflacién menor que sus vecinos sin sufrir una de-
flacién. Un objetivo simétrico de hasta un 3 por 100,
con una tolerancia de 1 punto porcentual en ambas di-
recciones, posibilitaria una estabilidad de los precios
aceptable, con suficiente flexibilidad para llevar a cabo
ajustes de la estabilidad de los precios. A largo plazo,
un objetivo relativamente elevado como el citado po-
dria ser reducido.

Nadie deberia esperar que los resultados de un
cambio de estrategia fueran espectaculares, pero se
mejoraria significativamente la transparencia, y le per-
mitiria al banco acelerar la adopcién de decisiones sin
peligro de una reaccion del mercado. El mayor objetivo
para la inflacién no tendria efectos sobre el crecimiento
alargo plazo, en la medida en que los bancos centrales
solo tienen la facultad de ajustar la demanda total a la
oferta. Pero un periodo de tipos de interés a corto plazo
todavia menores, para elevar pronto la inflacién, contri-
buiria a la eliminacién mas rapida de la capacidad no
utilizada de la zona euro.

Si el BCE estableciera el objetivo para la inflacion,
los ocupantes de la Eurotower de Francfort se mostra-
rian como los adelantados en este campo. La Reserva
Federal, bajo Alan Greenspan, acostumbra a mos-
trarse misteriosa, y el Banco de Japén ve el estableci-
miento de objetivos para la inflacién como una ame-
naza a su derecho a no actuar activamente respecto a
la deflacion. Duisenberg merece ser aplaudido por ha-
ber iniciado esta evaluacion. Lo que resulte dependera
de que la institucidn que él preside tenga la autocon-
fianza suficiente como para salirse decididamente de
la estela del Bundesbank.

Greenspan se defiende

(Steven Pearlstein en The Washington Post - Herald Tribu-
ne de 23 de diciembre)

Respondiendo a las criticas de que habia contti-
buido a la creacidn y sostenimiento de la "burbuja" del
mercado de acciones de finales de los afios 1990, el
Consejo de la Reserva Federal ha desarrollado recien-
temente una vigorosa camparna de defensa, argumen-
tando que es mejor haber experimentado una gran ex-
pansion, seguida de una caida, que no haber disfru-
tado de expansién alguna.

La campafia representa un bien definido esfuerzo
del presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan,
para restaurar su prestigio como maestro de la politica
econdmica global que ha quedado manchado por el
peor crash bursétil en 30 afos y con una crisis econo-
mica que todavia no ha terminado. Se espera que
Greenspan, de 76 afnos de edad, deje su puesto actual
cuando expire su cuarto mandato de cuatro afios, en
2004.

Mas recientemente, se ha hablado de que la Re-
serva Federal esta probablemente ignorando otra posi-
ble burbuja —ésta de los precios de las viviendas—
que puede estar a punto de estallar.

La defensa de la Reserva Federal podria resumirse
esencialmente asi: los peligros econémicos inherentes
al intento de pinchar una burbuja del mercado de ac-
ciones son mayores que los riesgos de que la burbuja
estalle por sus propios medios y se reduzcan a conti-
nuacién los tipos de interés en un intento de limitar los
dafos economicos después gue haya estallado.

Los altos cargos de la Reserva Federal reconocen
que algunos individuos y sociedades pueden encon-
trarse ahora en peor situacion como consecuencia de
la subida y de descenso de los precios de las acciones.
Pero, en general, dicen, los substanciales beneficios
sociales y econdmicos resultantes de la larga fase ex-
pansiva de los afios 1990 —bajo desempleo, aumento
de rentas, incremento de la innovacién y de la producti-
vidad— compensan con creces el dolor econémico
temporal causado por la caida.

"A mi juicio, evitar la gran subida de los precios de
las acciones entre 1995 y 2000, si hubiera sido posible,
habria significado un freno para el gran progreso tec-
nolégico que tuvo lugar, asi como para la mejora de la
productividad y de la produccién®, ha dicho el nuevo
miembro del Consejo de la Reserva Federal, Ben Ber-
nanke en uno de los ocho primeros discursos pronun-
ciados recientemente al respecto.

Alan Blinder, un economista de Princeton Univ.,
que dejo la vicepresidencia de la Reserva Federal en
1996, participa de la misma opinién. "Aquellos que di-
cen que la Reserva Federal no supo prevenir esta ca-
tastrofe, yo les digo: équé catastrofe? En la medida en
que yo puedo valorar lo sucedido, los dafios para la
economia real y para el sistema financiero se han si-
tuado entre poco y nada".

Sin embargo, incluso Greenspan reconocio en un
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discurso de la semana pasada que el juicio definitivo
sobre la manera cémo la Reserva Federal manejé la
burbuja debera esperar hasta que todos los dafos fi-
nancieros hayan sido valorados y hasta que la econo-
mia se haya recuperado totalmente. "Es demasiado
pronto para juzgar el resultado final de la estrategia
que adoptamos", dijo Greenspan en el Economic Club
de Nueva York.

La mayor parte de las criticas contra la politica de
la Reserva Federal sobre la burbuja ha procedido de
Wall Street —donde la vaporizacion de 7 billones de
dolares ha sido profundamente sentida— asi como de
cierto ndmero de influyentes periddicos, revistas y
newsletters, en los que criticar a la Reserva Federal ha
sido desde hace mucho tiempo el deporte favorito. [...]

Segun especulaba Greenspan, en fin, incluso en el
caso de que la Reserva Federal hubiera decidido pin-
char la burbuja, el sentimiento inversor era tan opti-
mista que habria sido necesario un incremento de los
tipos de interés tan pronunciado y tan subito que casi
con toda seguridad habria conducido a la economia
justo a la profunda depresion que el estallido de la bur-
buja habria pretendido evitar.

"¢Hay alguna politica que podria por lo menos evi-
tar el volumen de la burbuja y, de ahi, su potencial des-
tructor?", preguntaba Greenspan. "La respuesta pa-
rece ser no", decia el presidente de la Reserva Federal,
quien afiadia: "La nocién de que una bien calculada
contraccién habria conseguido evitar burbuja de fina-
les de los afnos 1990 es, casi con seguridad, una mera
ilusion.,

La demanda global se traslada al Este

(Financial Times de 27 de diciembre. Editorial)

Los consumidores norteamericanos han sido muy
criticados por su desenfrenada prodigalidad. Pero lo
cierto es que en los anos mas recientes han sido los
salvadores de las clases trabajadoras del mundo. Su
voraz apetito por cachivaches y trastos de todo tipo,
ademas de productos alimentarios mas o menos atrac-
tivos, contribuyd a que Asia saliera de la crisis finan-
ciera de 1997-1998. También se debid a ellos el incre-
mento de la demanda global, con lo que enriquecieron
a los paises mas pobres productores de determinados
articulos.

Pero esa orgia sin precedentes de interesada ge-
nerosidad debe estar sin duda llegando a su fin. El con-
sumidor norteamericano, cargado de deudas, no
puede seguir gastando como hasta ahora. Ultima-
mente, el déficit corriente de Estados Unidos ha sido fi-
nanciado por entradas de capital equivalentes a un in-
creible 76 por 100 del total mundial de los superavit por
cuenta corriente. Si la historia puede ser una guia para
el futuro, este masivo desequilibrio financiero debera
restablecerse en la medida en que el délar de debilita y
el déficit corriente se reduce.

En ausencia del dispendioso consumidor nortea-
mericano, équién impulsara la demanda global en los

proximos 20 afios? Lo mas probable es que sea el pro-
ximo elemento importante de la economia mundial: el
baby boomer asiatico.

Un tema nuevo en los informes de los agentes bur-
sétiles es que las jévenes, optimistas y cada dfa méas
prosperas poblaciones de China, India, Corea del Sury
el Sudeste asiatico estan a punto de protagonizar la
aparicion de la prosperidad global. El destino es la de-
mografia. He ahi el mensaje.

Todo esta a favor de Asia. Casi el 58 por 100 de los
6,1 mil millones de la poblacién mundial vive en la re-
gién y se halla en una situacién de constante creci-
miento. Ademas, una proporcién cada vez mayor de la
misma alcanzard pronto la edad de consumir. Pero,
iesta realmente el futuro en sus manos?

Uno de los mas convincentes argumentos a su fa-
vor ha sido elaborado por CLSA, un agente burséatil es-
pecializado en Asia, segin el cual Asia esta en visperas
de ver el nacimiento de una exuberante y prodiga ge-
neracién de baby boomers que ha de conducir a una
rapida expansién econémica y a grandes oportunida-
des de inversidn, de la misma forma que la llegada a la
edad madura de la generacién de la posguerra de
Estados Unidos impulsé la economia norteamericana
de los pasados 50 anos.

Este argumento descansa scbre cuatro pilares.
Primero, CLSA estima que el nimero de asiaticos con
rentas anuales superiores a 5.000 délares se incremen-
tara de 226 millones el afio pasado a 1,12 mm. en 2020.
Con base en la experiencia en los paises de Asia, los
economistas estiman que los consumidores que supe-
ran dicha renta gastan 6 centavos de cada dolar extra
en articulos diversos.

Segundo, las tradicionalmente elevadas tasas de
ahorro de Asia, de alrededor del 30 por 100, empiezan
a disminuir, lo que promete traducirse en una revolu-
cién consumista. Unas tasas de ahorro elevadas pue-
den reflejar tradiciones confucianas de frugalidad, asi
como la necesidad de proteccidn frente a unos siste-
mas de sanidad y de pensiones primarios. Pero una ge-
neraciéon mas joven de asiaticos dispone de la capaci-
dad para vivir al dia y no tener que ahorrar para el fu-
turo.

Tercero, Asia ha propagado las satisfacciones del
crecimiento econdmico, promoviendo una clase media
sin alterar la estabilidad social. Como promedio, el 20
por 100 superior de la poblacién dispone del 46 por
100 de la renta en Asia, frente al 57 por 100 en Ibero-
américa.

Cuarto, los asiéticos empiezan a apreciar los pla-
ceres de la "terapia del gasto", y se ven estimulados a
practicarla gracias a unos bancos indulgentes. Las ta-
sas de propiedad de bienes de consumo popular tales
como televisores, neveras y teléfonos méviles han au-
mentado substancialmente. Bancos comerciales que
prestaron en exceso al sector empresarial se muestran
ahora dispuestos a aumentar los créditos al consumo
ofreciendo hipotecas y tarjetas de crédito.

La mayoria de estas tendencias son evidentes e in-
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discutibles. Ademas, muchos gobiernos asiaticos que
se sienten amenazados por la emergencia de la ma-
quina industrial china favorecen el estimulo de la de-
manda interna con el fin de disminuir su dependencia
de sus exportaciones. Sea como.fuere, la prosperidad
econdémica de la regién estara ligada a los impulsos del
consumidor norteamericano para todo el futuro previsi-
ble.

Por lo demas, las preocupaciones por la estabili-
dad de Japon, por la seguridad de la peninsula de Co-
rea y por la legitimidad politica del liderazgo chino es-
tan llamadas a producir algunos inesperados contra-
tiempos a lo largo de los préximos afnos. La continuada
expansién economica de Asia no es un camino de una
sola direccion.

La mejor manera de que disponen las economias
de Asia para asegurar que ese suefo prometedor de
una revolucién consumista se convierta en realidad es
fortaleciendo los elementos de sus propios mercados.
Los consumidores norteamericanos han podido gastar
con confianza porque —a pesar de los grandes escén-
dalos empresariales— han sido defendidos con leyes y
reglamentaciones disefiadas para su propia protec-
cién.

Unos regimenes legales fuertes, unos gabiernos
honestos y abiertos, un sistema financiero sélido y una
buena proteccién al consumidor son vitales para unas
economias de servicios présperas. En este terreno,
Asia tiene alin mucho espacio por cubrir.

Ventajas e inconvenientes de un euro fuerte

(Christopher Swann, en Financial Times de 28-29 de di-
ciembre)

Los economistas tienden a adoptar una actitud ma-
chista ante las monedas fuertes.

Al dificultar las exportaciones, una divisa fuerte re-
quiere una mayor productividad. Lo que no mata en-
gorda. Este es su mensaje.

La apreciacién del euro a lo largo del afno que ter-
mina proporciona una nueva oportunidad de poner la
teoria a prueba.

Aparentemente, la apreciacién del 15 por 100 de la
divisa europea frente al délar es lo peor que le ha po-
dido ocurrir al euro.

Se espera que la economia de la zona euro haya
crecido s6lo un 0,8 por 100 este ano, lo que representa
aproximadamente la mitad del Reino Unido y mucho
menos del 2,4 por 100 conseguido por Norteamérica.

Una débil demanda mundial ha significado que el
crecimiento de la zona euro haya sido crecientemente
dependiente de las exportaciones. Sin embargo, el
caso es que las exportaciones han aumentado sélo un
1,4 por 100 en 2002.

Asi, pues, {se puede decir que la apreciacion del

euro destroza las muletas sobre las que descansa la
maltrecha economia de la zona euro?

No necesariamente. Primero, la apreciacién del
euro no ha sido lo suficientemente pronunciada como
para resultar perjudicial para las empresas de la euro
zona. Los estrategas de Goldman Sachs estiman que
el umbral perjudicial del délar para las firmas de la zona
euro es un euro de 1,10 ddlares.

"Hasta que se supere el nivel del 1,10 délares las
empresas deberian ser capaces de competir muy efec-
tivamente sin necesidad de recortar los margenes de
beneficios", ha dicho un experto de Goldman Sachs.

Segundo. El crecimiento de la exportacién tiende a
depender mas de la demanda global que de untipo de
cambio competitivo. Los exportadores de la euro zona
consiguieron mejores resultados que sus rivales nor-
teamericanos cuando el euro bajo un 20 por 100 entre
1999 y 2000, aungue no mucho mejores. En 1999 y
2000, las exportaciones de la euro zona subieron un
5,1 por 100 y un 12,4 por 100, frente aun 3,2 y un 9,7
por 100 de Estados Unidos.

Si se considera que las exportaciones representan
en lazona euro sélo el 17 por 100 del PIB, esas diferen-
cias marginales en los resultados de la exportacion pa-
recen incluso menos importantes.

Por otra parte, las ventajas que supone una divisa
que se aprecia son los menores precios de las importa-
ciones. Esto tiene varios efectos positivos. Si unos me-
nores precios de las importaciones se traducen en
unos mas bajos precios al consumo, las autoridades
tendrian mas fécil una reduccién de los tipos de inte-
rés.

No hace mucho, Ernst Welteke, el presidente del
Bundesbank, dijo que la apreciacién del euro contri-
buirfa a la reduccion de las presiones sobre los precios
y, como consecuencia, facilitaria la reduccion de los ti-
pos.

Unos menores precios de las importaciones incre-
mentan también las rentas reales disponibles en la
zona euro, con lo que se estimula la demanda interna.

Este ha sido el gran problema de la economia de la
euro zona. El crecimiento del consumo privado en
2002 ha sido sélo del 0,5 por 100, y en Alemania, la ma-
yor economia de Europa, se redujo un 0,6 por 100.
Comparese esto con el crecimiento del consumo en
Estados Unidos, que fue del 3 por 100.

Sin embargo, también existen riesgos en la subida
de euro. Si la apreciacion se acelera significativa-
mente, podria perjudicar al sector exportador antes de
que los efectos positivos sobre la demanda interna tu-
vieran ocasion de manifestarse.

Una accién rapida en los mercados cambiarios po-
dria asimismo alterar los mercados de activos financie-
ros globales, lo que podria conducir a una mayor debi-
lidad de los precios de las acciones en la zona euro.
Pero incluso esto seria mas que compensado por los
beneficios a largo plazo.
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Una apreciacion de la divisa proporcionaria un ne-
cesario incentivo para la reforma estructural y para una
mayor eficacia en la zona euro. En el pasado, Alemania
y Japén vivieron con un tipo de cambio fuerte, lo que
constituyé un catalizador para la mejora de la producti-
vidad.

La caida del ddlar

(The Economist de 1 de febrero. Editorial)

La caida, tanto tiempo esperada, del délar esta
ahora en pleno curso. Durante afios los economistas
habian predicho que el enorme déficit corriente de
Estados Unidos conduciria a la bajada de su moneda.
Hasta ahora, el descenso del délar ha sido muy gra-
dual: un 13 por 100 respecto al afio pasado, aunque la
caida ha sido de casi el doble en relacién con el euro,
frente a su maximo de 2001. John Snow, el secretario
del Tesoro propuesto por Bush, declaré hace poco que
esta a favor de una "politica del délar fuerte”. Fue,
desde luego, una respuesta equivocada, incluso de-
jando aparte la debatida cuestion del mayor o menor
poder de los ministros para influir en los tipos de cam-
bio. Lo que el mundo necesita ahora no es un délar
mas fuerte, sino un délar mas débil, siempre que las
autoridades economicas de otros paises responden
adecuadamente.

Norteamérica promovidé un ddlar fuerte a lo largo
de toda la decada de los afios 1990 cuando todavia se
pensaba que la inflacién era el principal enemigo. Hoy
tendria menos sentido. Incluso después del reciente
deslizamiento, el dolar parece sobrevalorado. Ade-
més, con una gran capacidad sin utilizar en Estados
Unidos, la deflacién parece un riesgo mayor que la in-
flacién. Medida por el deflactor del PIB, la inflacién se
encuentra en un minimo de 50 afios. Un délar més dé-
bil (siempre gue e! descenso no se convierta en un
crash) reactivaria la economia norteamericana vy, al in-
crementar los precios de las importaciones, impediria
que la inflacidn bajara excesivamente.

Y lo que seria aiin mas importante, contribuiria al
equilibrio de la economia mundial, la cual pocas veces
ha tenido un aspecto tan desequilibrado. La economia
mundial, en efecto, ha dependido durante demasiado
tiempo del gasto del consumidor norteamericano.
Estados Unidos, a su vez, ha debido confiar excesiva-
mente en las entradas de capital extranjero. Segin
Morgan Stanley, desde 1995 Estados Unidos ha repre-
sentado cerca de los dos tercios del crecimiento anual
del PIB mundial. Pero el motor norteamericano tiene
ahora menos poder, y con unos tipos de interés del
1,25 por 100, la Reserva Federal dispone de poco car-
burante en su depdsito. En esas circunstancias, un dé-
lar més barato relajaria las condiciones monetarias ge-
nerales, alterando también la composicion de la de-
manda, que se desviaria hacia la exportacién.

Ahora bien, écudl seria el efecto sobre las econo-
mias europeas? Un euro mds fuerte supondria obvia-
mente un obstaculo para las exportaciones, una de las
pocas fuentes de crecimiento de la region en el pasado
afo (la demanda interna apenas ha subido). Sin em-

bargo, un euro més fuerte también contribuiria a Ia re-
duccién de la inflacién, lo que podria permitir que el
Banco Central Europeo llevara a cabo una reduccidn
de los tipos de interés —ahora situados en el 2,75 por
100— que es exactamente lo que se necesita actual-
mente para estimular la demanda interna. Un euro
fuerte, en fin, podria también ser un incentivo para que
los gobiernos de Europa aceleraran las reformas es-
tructurales.

En general, podria decirse que una subida del 5
por 100 del valor del euro ejerce el mismo impacto so-
bre lainflacién, después de un afio, que una subida del
1 por 100 de tipo de interés. La apreciacién del euro,
asi, ha mas que compensado el medio punto de reduc-
cion de los tipos de interés llevado a cabo en diciem-
bre. La conclusién es clara: el BCE deberia recortar los
tipos de interés en su préxima reunion de 6 de febrero.
El coste del aplazamiento podria ser una recesién y
presion deflacionista.

El délar ante un precipicio

(Financial Times de 2 de enero. Editorial)

Como el ex presidente del Consejo de asesores
econdmicos de la Casa Blanca, Herbert Stein, dijo en
cierta ocasion, "si algo no puede durar indefinida-
mente, se detendrad". La combinacién de un intermina-
ble déficit por cuenta corriente y de un délar fuerte
debe cesar. En realidad, esto es lo que esta haciendo
ya. La divisa norteamericana se debilité en 2002, y es
probable que se debilite mas en 2003.

El actual curso de la economia de Estados Unidos
es insostenible. Las obligaciones netas de Norteamé-
rica con el resto del mundo representan alrededor del
25 por 100 del PIB, y se sitdan en una cifra cercana a
2.500 m.m. de ddlares. En los primeros tres trimestres
de 2002, el déficit por cuenta corriente fue de cerca del
5 por 100 del PIB, habiendo sido mayor el citado afio
que dos afos atras, a pesar de la crisis econémica de
ano pasado.

Desde principios de 1997, la tendencia del creci-
miento de la exportacidon de mercancias y servicios ha
sido del 2,2 por 100 anual, o el 3 por 100 del PIB. La de
las importaciones ha sido del 7,4 por 100. Incluso utili-
zando criterios conservadores, se puede asumir que el
déficit corriente podria, con las tendencias actuales, si-
tuarse por encimadel 7 por 100 del PIB en 2007. En ese
ano, las obligaciones exteriores netas de Estados Uni-
dos, a los actuales tipos de cambio, representarian
cerca del 65 por 100 del PIB.

Si el dolar ha de permanecer fuerte, a pesar de di-
chos déficit, el resto del mundo debe acumular obliga-
ciones netas contra la economia norteamericana por
valor de 500 m.m. de délares anuales en aumento pro-
gresivo y por un futuro indefinido. Esto es dificil de ima-
ginar. El caso es que ha habido ya un substancial des-
censo de las compras exteriores privadas netas de ac-
tivos norteamericanos, que han pasado de 978 m.m.
de ddlares en 2000 a una tasa anual de sélo 56 m.m. en
los primeros tres trimestres de 2002. La inversién neta
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extranjera ha colapsado, pasando de 308 m.m. de do-
lares en 2000 a unos anualizados 14 m.m. en 2002.

Esta disminucion de las compras privadas extran-
jeras o activos norteamericanos ha sido compensada
por el fuerte incremento de las compras netas de acti-
vos norteamericanos realizadas por gobiernos extran-
jeros, que han pasado de 38 m.m. en 2000 a una tasas
anualizadas de 136 m.m. de délares en 2002. También
ha habido una substancial reduccion de las compras
privadas norteamericanas de activos extranjeros, que
pasaron de 605 m.m. en 2000 a una tasa anual de sélo
380 m.m. en 2002. Si los gobiernos extranjeros dejaran
de sostener el délar y los inversores norteamericanos
invirtieran en otros paises como antes, el délar se hun-
diria.

Otras divisas han de subir si el délar ha de bajar.
Pero las dos mayores economias después de la nortea-
mericana —la zona euro y Japon— dependen mucho
de la demanda de exportacién, por lo menos por
ahora, al tiempo que ninguna gran economia ofrece
rendimientos superiores claros a los que se pueden
obtener en Estados Unidos. Por otra parte, otros go-
biernos, particularmente en Asia, son del todo contra-
rios a que sus monedas suban frente al ddlar.

El mas poderoso comprador de ddlares a gran es-
cala es Japén. Sus enormes reservas, de 395 m.m. de
délares en 2001, aumentaron hasta alcanzar 461 m.m.
en octubre de 2002. Con un ministro de Hacienda que
habla de un tipo de cambio para el yen por debajo de
150 yens el délar, y con la presién ejercida sobre el
Banco de Japdn de aumentar |a oferta monetaria, son
probables compras adicionales de délares.

Si el délar ha de bajar, la divisa importante frente a
la cual el dolar ha de bajar es el euro, la moneda de una
gran economia cuyas autoridades se opondran a la
compra de activos en dolares en grandes cantidades.
El délar ha caido ya un 16 por 100 frente al euro desde
finales de enero de 2002. Ese descenso puede muy
bien continuar en 2003.

Dadas las enormes y crecientes obligaciones de

Estados Unidos, el délar debe bajar. Cuanto mas tarde
en hacerlo mayor sera su caida.

éTiempo de euforia para el euro?

(The Economist de 4 de enero)

Para la mayar parte de sus cuatro afios de existen-
cia, el euro ha sido una moneda enfermiza. Pero el afio
2002 el enfermo, subitamente, mejordé su musculatura
y subié un 18 por 100 frente al délar. EI 31 de diciembre
el euro incluso sobrepasé por unos momentos el liston
de 1,05 délares, el mayor valor en tres afios y el 27 por
100 por encima de su minimo de octubre del 2000.

Muchos analistas esperan que el euro siga sub-
iendo en 2003. UBS Warburg da por hecho que habra
alcanzado 1,15 délares a Gltimos de afio. La pasada
debilidad del euro fue generalmente atribuida a la redu-
cida tasa de crecimiento del area euro, comparada con

la de la dinamica economia norteamericana. Sin em-
bargo, la recuperacién de la moneda no puede decirse
que refleje una recuperacién econdmica, y se espera
que el crecimiento en la eurozona seguird siendo me-
nor que el de Estados Unidos en 2003.

La subida del euro es mas bien consecuencia de la
debilidad del délar, afectado por las preocupaciones
sobre el gran déficit por cuenta corriente de Norteame-
rica, asi como por las incertidumbres derivadas de una
posible guerra con Irak. Los inversores extranjeros, por
otra parte, se han dado cuenta de que las empresas
norteamericanas son menos rentables de lo que ha-
bian creido.

La mayor parte del crecimiento de la zona euroalo
largo del afio pasado resulté de las exportaciones ne-
tas, toda vez que la demanda interna apenas aumento.
Algunos comentaristas temen que un euro al alza po-
dria danar a la competitividad de las empresas y, con-
secuentemente, asfixiar el crecimiento. Pero este argu-
mento olvida el hecho de que un euro més fuerte pre-
sionara a la baja sobre la inflacién, lo que permitird que
el Banco Central Europeo recorte mas rapidamente los
tipos de interés.

Desde que el BCE redujo los tipos un medio punto
porcentual a principios de diciembre, el euro se ha
apreciado otro 2 por 100. Segun un principio general-
mente aceptado, un aumento del 2 por 100 del tipo de
cambio del euro tiene mas o menos et mismo efecto
monetario que el incremento de un cuarto de punto de
los tipos de interés.

Para la economia mundial en su conjunto, una sub-
ida del euro frente al délar sera beneficiosa si contri-
buye a un reequilibrio de la demanda global. Un délar
mas débil se traducird en un estimulo para las exporta-
ciones de Norteamérica, con lo que su crecimiento
econémico dependera menos del gasto en consumo.
A su vez, un euro mas fuerte podria obligar a la euroa-
rea a incrementar la demanda interna, y esto tanto a
través de una politica monetaria mas distendida como
de una acelerada reforma estructural. Esto, sin em-
bargo, ocurrira sélo si (y el "si* es muy importante) las
autoridades europeas actlan correctamente.

¢Recuperacion en 2003?

(Pierre Antoine Delhommais en Le Monde Economie de 7
de enero)

Incluso los pronosticadores, habitualmente tan lo-
cuaces, se han mostrado prudentes para 2003. Han
multiplicado las advertencias, han subrayado las nu-
merosas incertidumbres y han insistido en la fragilidad
de sus previsiones. Este exceso de humildad se debe
en gran parte a los errores que cometieron para el aho
que acaba de terminar. Muy pocos, en efecto, habian
anunciado la recaida observada a partir del otofio. Los
primeros meses de 2002 habian sido, es verdad, espe-
ranzadores, con perspectivas favorables de produc-
cién industrial, un consumo mas dindmico, unos mer-
cados bursétiles por fin al alza. En pocas palabras: Io
peor de la crisis habia pasado... Pero el motor del creci-
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miento se averié progresivamente en los grandes pai-
ses industriales, hasta dejar de funcionar, practica-
mente, a fin de ano. Hoy, las tres mayores potencias
del planeta se hallan en una situacién dificil.

Dificil e incluso peligrosa en el caso de Japon, que
ha conocido otro afio de recesién, sin que nadie se
atreva a predecir el fin del marasmo en el que el pais se
halla sometido desde hace doce afios. Alemania, por
su parte, representa cada dia mas el papel del Japén
europeo, y ha recaido en una recesion, de la que no se
ve como puede salir. Incluso Estados Unidos atraviesa
por un mal momento, con un crecimiento lentisimo el
cuarto trimestre y un malestar econémico tan percepti-
ble que ha incitado a George W. Bush a cambiar el
equipo encargado de dirigir la economia del pais.

Segun el director del servicio de estudios del Cré-
dit Agricole, es en el estallido de las burbujas bursétiles
—e inmobiliarias en los casos de Japdn y de Alema-
nia— donde debe buscarse una explicacién comin a
las dificultades presentes de los tres gigantes. No se
puede pensar en purgar rdpidamente los excesos es-
peculativos anteriores, como es vano esperar un re-
torno préximo a un crecimiento vigoroso y duradero.

Pero, sin duda, no podemos interpretar la morosi-
dad actual coma la tinica consecuencia de los pecados
pasados. Hay que ver también ahi una concienciacién
del conjunto de los agentes —empresarios, ahorrado-
res, inversores, consumidores— sobre los riesgos nue-
vos y futuros.

Entre éstos, los principales, en este principio de
ano, son tres. El primero, geopolitico, esta relacionado
con la perspectiva de una guerra de Estados Unidas
contra Irak. Esta posibilidad y la crisis de Venezuela
han hecho subir el precio del barril de petréleo por en-
cima de los 30 ddlares, al tiempo que las cotizaciones
del oro aumentaban, con lo que el metal amarillo recu-
peraba la condicidén de valor refugio que habia pedido
desde hace mucho tiempo.

El segundo riesgo es méas directamente econé-
mico y financiero. La debilidad observada en Estados
Unidos y en Europa podria degenerar en deflacién, es
decir, en una disminucién simultanea de los precios, de
la produccién, del consumo, de los salarios, de los in-
dices bursatiles, del valor de los inmuebles y de la dis-
tribucién del crédito. Este riesgo no es sélo tedrico. Es
la situacion que se produce en Japdn desde hace va-
rios afios y la que vivié Estados Unidos en los afios 30,
tras el crash. En cualquier caso, la Reserva Federal nor-
teamericana ha tomado suficientemente en serio esta
posibilidad, lo que le ha llevado a evocarla publica-
mente y, sobre todo, a prevenirla reduciendo el tipo de
interés al 1,25 por 100, el nivel mas bajo desde 1961.

La tercera y Ultima amenaza para la economia
mundial es una eventual crisis de cambios de grandes
proporciones. La Unica arma de que dispone todavia
Estados Unidos para estimular su crecimiento es un
debilitamiento del ddlar. El silencio del nuevo equipo
econdmico del gobierno de Estados Unidos es suma-
mente significativo. Si bien una depreciacién progre-
siva y ordenada del ddlar resultarfa positiva para ree-
quilibrar las cuentas exteriores de Norteamérica, una

pérdida de control, en cambio, y un hundimiento del bi-
llete verde, tendria consecuencias catastréficas. No
sélo privaria a la economia norteamericana —que vive
del crédito—de sus "banqueros" tradicionales sino que
asfixiaria también a Europa y al Japén provocado so-
breevaluaciones masivas del euro y del yen. "El délar
serd este afio un riesgo mayor. £20037 En el mejor de
los casos, un ano de transicién hacia una recuperacion
abortada; en el peor, una nueva decepcién".

Europa necesita una Alemania en forma

(The New Yok Times - Herald Tribune de 11-12 de enero.
Editorial)

Empiecen a reducir su déficit dentro de cuatro me-
ses; de lo contrario... Esta amonestacién de la Comi-
sion Europea, hace un par de dias, al gobierno del can-
ciller Gerhard Schroeder, fue del todo oportuna: "El dé-
ficit excesivo de 2002 no fue el resultado de un evento
inusual ni tampoco de una crisis particularmente se-
vera". Bruselas no tiene de qué excusarse.

Desde muchos puntos de vista, el gobierno ale-
man es el Unico culpable de la humillante advertencia
que se justifica por un "déficit excesivo que pudo evi-
tarse y que podria conducir a importantes multas”.

Antes de abandonar su querido Deutschemark
para aceptar el euro, fue Alemania la que insistié en
que todos los miembros de la Unién Monetaria del
Continente se comprometieran a respetar un conjunto
de normas presupuestarias estrictas. Alemania temia
que su acreditada estabilidad monetaria pudiera ser
puesta en peligro por la prodigalidad de alguno de los
NuUevos consocios.

Silos males de la economia alemana no fueran tan
amenazantes para la solidez del euro, los otros miem-
bros de la UE podrian contemplar divertidos cémo Ber-
lin es incapaz de cumplimentar las reglas que Alemania
impuso con tanta insistencia. Entre otras cosas, el
pacto para la estabilidad requiere que los gobiernos
mantengan sus déficit por debajo del 3 por 100 del PiB,
pero el caso es que el déficit aleman se aproximé al 4
por 100 en 2002. La Comisidén también advirtid a Fran-
cia e Italia por sus gastos.

Para Schroeder, cuya victoria electoral de septiem-
bre debe parecerle lejanisima, la amonestacién de la
Comision le proporciona un episodio desolador mas.
El gasto de los consumidores en la primera economia
europea se mueve a la baja; el paro sube y las estima-
ciones de crecimiento para 2003 disminuyen todos los
dias. Por otra parte, el Banco Central Europeo se negd
el pasado martes a lanzarle un salvavidas reduciendo
los tipos de interés, y mas teniendo en cuenta que la
apreciacién reciente del euro hace pensar que podia
haberlo hecho sin peligro.

Los meses inmediatamente préximos veran cual es
la solidez de la unién monetaria, en unos momentos en
que los paises escépticos de la UE —Reino Unido, Di-
namarca y Suecia— estan considerando si se incorpo-
ran o no a la zona euro. El pacto para la estabilidad ha
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sido criticado en algunos circulos por estimarlo dema-
siado rigido, y puede necesitar realmente alguna re-
forma, pero seria desastroso para la continua viabili-
dad de la politica monetaria europea Unica que las re-
glas fueran fundamentalmente alteradas en cuanto
dejaran de complacer al socio mas poderoso. La res-
ponsabilidad de Berlin esta en juego.
1

El gobierno aleman parece ser consciente de ello,
y ha prometido tomar la medicina. El reto, para Schroe-
der, es valerse de pacto para la estabilidad y servirse
de la amonestacién de Bruselas en su propio prove-
cho, invocandolo contra aquellos que, dentro del Par-
tido Socialdemocrata, se resisten a efectuar recortes
en el gasto social o se niegan a la desregulacion del
mercado de trabajo y, en general, de toda la economia.

Bruselas no pide que Alemania adopte una austeri-
dad fuera de todo sentido en un tiempo de lento creci-
miento, sino mas bien que ataque las causas profun-
das de su situacién, y esto tanto para su propio bien
como del de todos los europeos.

Los estimulos de Bush

(Financial Times de 8 de enero. Editorial)

Con mucho, la medida més interesante del plan
para el crecimiento y la creacién de empleo del Presi-
dente George W. Bush es la propuesta de eximir los divi-
dendos del impuesto sobre la renta personal. Calificada
esta eventual medida como el fin de la doble imposicién
sobre los dividendos, la Administracion y sus defenso-
res citan una serie de ventajas de la misma: un estimulo
para la economia; una subida substancial del mercado
de acciones; un gran aumento de la inversién y del em-
pleo; y menores impuestos para el ciudadano ordinario.
Tales supuestas ventajas resultantes de una reforma
que costara 20 mm. de délares este afio, o alrededor del
0,2 por 100 del PIB, merecen la mayor atencion.

Es verdad que Estados Unidos no es el Unico pais
que pretende variar o que ha variado las reglas que ri-
gen laimposicién de los dividendos. Muchos paises in-
dustriales han reformado ya su imposicion de los divi-
dendos en afos recientes. Muchos paises han pen-
sado también en un sistema similar al que Bush
propone. La combinacién de un tipo de gravamen bajo
o nuloc en el impuesto sobre los dividendos y un im-
puesto sobre los beneficios de las sociedades es relati-
vamente popular, aunque paises como el Reino Unido
y Alemania han llegado ahi incrementando la imposi-
cion sobre la renta de los dividendos.

La ventaja méas plausible del plan es que podria
elevar el precio de las acciones, restaurando asfla con-
fianza en los mercados mundiales y en las economias.
Al reducir el impuesto sobre la renta de los dividendos,
el plan aumentara el rendimiento potencial de las ac-
ciones frente al de otros activos. Pero el volumen de
esta ganancia deberia ser contemplado en perspec-
tiva. Un gran namero de accionistas no se veran afecta-
dos, dado que las acciones propiedad de fondos de
pensiones y de extranjeros se hallan ya exentos del im-
puesto sobre los dividendos.

El efecto sobre la inversidn, el crecimiento y el em-
pleo sera probablemente minimo. Aungue una menor
imposicién sobre los dividendos reduce el coste de
nuevas acciones para las sociedades, la misma no
tiene efecto alguno en el tipo de rendimiento, antes y
después de impuestos, de las inversiones financiadas
por ganancias retenidas. Toda vez que esto afecta a la
gran mayoria del gasto en capital, las decisiones de in-
vertir de las empresas apenas se veran afectadas, pre-
sumiblemente.

Se dice que lo més positivo del plan es que los mas
beneficiados seran los contribuyentes ordinarios.
Ahora bien, como sea que los pagos de dividendos de
acciones propiedad de fondos de pensiones privados
estan ya exentos, los grandes beneficios irdn a los con-
tribuyentes propietarios de un gran nimero de accio-
nes. El Tesoro norteamericano dice que "méas de la mi-
tad de esos dividendos van a los norteamericanos de
avanzada edad", pero el caso es que se trata de los
pensionistas mas ricos. Dada la extremadamente desi-
gual distribucién de la propiedad de las acciones, el
respetado Urban Institute ha estimado que el 42 por
100 de las ganancias monetarias ird al 1 por 100 supe-
rior de la escala de los contribuyentes. Con esta distri-
bucidn de los beneficios, el efecto estimulante sobre la
economia sera escaso.

Es dificil no llegar a la conclusion de que hubieran
podido llevarse a cabo reformas fiscales mejores por el
mismo precio. Si el objetivo era estimular a la econo-
mia, habria sido preferible un paguete a corto plazo
que afectara a muchos mas contribuyentes. Si el princi-
pal objetivo eran los precios de las acciones o la inver-
sién, habrian sido preferibles recortes en el impuesto
sobre las empresas. Y si las reducciones fiscales para
la gente ordinaria era lo que Bush tenia en mente, cual-
quier medida alternativa habria sido mas adecuada.

Duo franco aleman

(Le Monde de 16 de enero. Editorial)

Liberados de los compromisos electorales y alivia-
dos por el fin de la cohabitacion francesa que pesaba
sobre ambas partes, Jacques Chirac y Gerhard
Schroeder han dado nuevos vuelos a la cooperacién
franco-alemana como motor de Europa. El Presidente
de la Republica y el canciller dieron, el martes 14 de
enero, una nueva prueba de la capacidad de los dos
paises para alcanzar compromisos susceptibles de ha-
cer progresar la construccion europea. El 40 aniversa-
rio del tratado del Elysée, que sera celebrado solemne-
mente el 22 de este mes en Paris y en Versailles, consti-
tuia una ocasién que no se podia perder.

Francia, en un momento dado, habia sugerido la
idea de un "nuevo pacto fundador" con Alemania. Tal
sugestion fue sabiamente abandonada, toda vez que
habria supuesto una renegociacién de envergadura
que habria puesto de manifiesto las divergencias
franco-alemanas, en vez de reducirlas. Los dos gobier-
nos se contentaréan, pues, con completar el tratado fir-
mado en 1963 por el general de Gaulle y Conrad Ade-
nauer, lo que no esta nada mal, y de publicar una decla-
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racion politica sobre su visién comdin de la Europa del
futuro.

La cooperacion bilateral no tiene ya, en efecto, por
objetivo una reconciliacién que desde hace tiempo es
un hecho real. Aunque el conocimiento reciproco de
las dos sociedades deja todavia mucho que desear
—el estudio de la lengua de uno y otro pais retrocede
incluso por ambos lados— el entendimiento
franco-aleman debe ser puesto al servicio de una ambi-
cién mayor. La intensificacién de la integracion euro-
pea es tanto mas urgente cuanto que la Unién Europea
esté en vias de ser ampliada.

Jacques Chirac y Gerhard Schroeder han dado un
paso importante en esa direccion, poniéndose de
acuerdo sobre la presidencia de Europa, que podria
plasmarse en el texto que elabore la Convencidn presi-
dida por Valéry Giscard d'Estaign. Una iniciativa co-
mun en el terreno institucional no era cosa facil, dada la
separacion que existia en las posiciones de partida.
Tradicionalmente, Francia es favorable a un fortaleci-
miento de la cooperacién entre los Estados . Alemania
defiende para Europa un modelo federal parecido a su
propia organizacién. La presidencia de la UE deberia
recoger elementos de ambos principios: un Presidente
de Europa seria, en el futuro, elegido por los jefes de
Estado y de gobierno, mientras que el Presidente de la
Comisién —institucién supranacional por excelencia—
seria designado por el Parlamento Europeo.

Falta proponer ese esquema a la Convencidn y
conseguir que le acepten nuestros consocios. Ahora
bien, estos contemplan la cooperacion franco-ale-
mana con sentimientos ambivalentes. Constatan, y la-
mentan, que en ausencia de un entendimiento entre
Paris y Berlin Europa se paraliza, y adn retrocede. Y
que cuando Paris y Berlin estdn de acuerdo, venenello
la constitucién de un "directorio" susceptible de situar-
les ante hechos consumados.

Francia y Alemania, pues, deben dar muestras de

tacto al presentar sus propuestas, y sobre todo subrayar
que su duo se constituye en interés de toda Europa.

La reforma de la PAC

(Financial Times de 21 de enero. Editorial)

Las propuestas de la Politica Agraria Coman que
debe analizar manana la Comisién Europea, son una
jugada calculada. Franz Fischler, comisario de agricul-
tura, sabe que para que tenga éxito la Ronda Doha de
negociaciones comerciales —en la que ha de resultar
esencial la liberalizacién del comercio agricola— hace
falta que se produzca una iniciativa atrevida. El riesgo
€s que sus propuestas resulten demasiado atrevidas
para Francia y para algunos otros miembros de la
Unién Europea.

El paquete de medidas no reduciria el gasto agri-
cola, que los lideres de la UE fijaron el afio pasado
hasta 2013. Ese acuerdo —si se mantiene— puede ex-
primir la PAC a medida que la UE se amplia. Sin em-
bargo, no se sabe con certeza cuando esto va a ocurrir.

Descartados los recortes del gasto, Fishler quiere diri-
gir los fondos de las subvenciones a la exportaciénala
mejora de la renta y al desarrollo rural.

El comisario dice que esto haria que la mayor parte
del gasto no resultara distorsionante respecto a las re-
glas de la Organizacién Mundial del Comercio. Esto
puede ser técnicamente verdad, si bien casi todas las
subvenciones a la agricultura crean alguna distorsion.
Ahora bien, laadopcién del citado paquete de medidas
—junto con las préximas propuestas de reforma de los
regimenes europeos de los productos lacteos y del
azucar— significaria que la UE es seria a propésito de
las negociaciones de la OMC. Las dudas han aumen-
tado recientemente con las objeciones francesas a la
propuesta inicial de la UE a la Ronda Doha, aunque
Francia no queda muy lejos de las reformas ya acorda-
das.

Pero incluso en el supuesto mas optimista sera difi-
cil coordinar las resoluciones de la UE con el calenda-
rio de la Ronda Doha. Fischler querria que sus pro-
puestas hubieran sido aceptadas en junio. Los miem-
bros de la OMC se han obligado a tener establecidos el
31 de marzo los pardmetros bésicos para llevar a cabo
negociaciones comerciales substanciales sobre la
agricultura. No esta claro cdmo esos calendarios po-
dran ser reconciliados.

En el peor de los casos, la OMC iria a la reunidn mi-
nisterial de Cancun, Méjico, en septiembre, todavia
muy dividida. Esto podria convertir el evento —desti-
nado a acelerar la Ronda— en un fracaso. Después de
la catastrofe de Seattle en 1999, los dafos podrian ser
enormes. Esto debe ocurrir.

Aungue la UE no puede garantizar el éxito de la
Ronda, si puede por lo menos evitar que su actitud pro-
voque su fracaso. Europa tiene un gran interés en la
existencia de un fuerte sistema de comercio global.
También proclama su voluntad de ayudar a los paises
en vias de desarrollo, cuyo deseoc mas vehemente es
un comercio agricola libre. El respeto de lo prometido,
la integridad y la autoestima exigen que todo ello sean
concedido.

La mayoria de los politicos de la UE saben que los
dias de la PAC estan contados. La PAC contribuye
poco a la mejora de los pequefios agricultores, a los
que se pretendia proteger y, en cambio, aprovecha
principalmente a los mayores productores y a la
agroindustria, que son los principales lobbistas para la
continuidad de aquella, que obstaculiza el crecimiento
economico, cargando sobre los presupuestos y sobre
los bolsillos de los consumidores, produciendo por
otra parte no pocos dafos al medio ambiente.

Llegado cierto punto, la ampliacion hara que el
grotesco edificio de la PAC sea insostenible. Los go-
biernos de la UE deben preguntarse qué finalidad tiene
el aplazamiento de lo insostenible. La aceptacién de
las reformas propuestas por Fischler seria el primer
paso hacia una respuesta inteligente.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NOM. 172
ENERO/FEBRERO 2003

81




ECONOMIA INTERNACIONAL

Preocupacion por el lento crecimiento

(Jon E. Hilsenrath y Greg Ip en The Wall Street Journal Eu-
rope de 20 de enera)

Los informes econdmicos mas recientes han
puesto de relieve que la economia norteamericana
apenas creci6 el ano pasado, y que incluso pudo ha-
berse contraido, una evolucién que sin duda desper-
tara nuevas preocupaciones a proposito de la ya frus-
trante recuperacion.

La produccion fabril bajé en diciembre y el déficit
comercial del pais alcanzo una cifra record en noviem-
bre, seglin datos oficiales publicados la semana pa-
sada. Otros informes dados a conocer ya a principios
de este mes mostraron que los niveles de empleo sere-
dujeron tanto en noviembre como en diciembre.

Seqgln una encuesta llevada a cabo entre 20 eco-
nomistas por Macroeconomic Advisers, una firma de
pronosticadores de St. Louis, el consenso es, ahora,
que el PIB de Estados Unidos creci¢ un reducido 0,5
por 100, base anual, en el cuarto trimestre de 2002.
Hace sdlo una semana los economistas habian situado
la tasa de crecimiento en el 1,1 por 100. Y algunos de
ellos, incluyendo a Nomura Securities International,
J.P Morgan Chase y la misma Macroeconomic Advi-
ders revisaron sus estimaciones para el cuarto trimes-
tre invadiendo territorio negativo.

“No deberia sorprender que se hablara insistente-
mente de recesidn (double-dip) en las préximas dos
semanas", ha dicho un economista de J.P Margan
Chase.

La situacién es similar a la que se disefié para Ale-
mania la semana pasada. La Oficina de Estadistica de
este pais hizo pablico que la ecanomia crecié solo un
0,2 por 100 el afio pasado, y sefialé que el crecimiento
se estancd en los Gltimos tres meses del ano, en los
cuales puede que incluso se contrajera. Algunos eco-
nomistas creen que un double-dip es ya una realidad
en Alemania, aunque son pocos los que estan seguros
de que ello sea asi en Estados Unidos.

Ocurre un double-dip cuando la economia em-
pieza a recuperarse y se contrae de nuevo. La econo-
mia de Estados Unidos entr6 oficialmente en recesion
en marzo de 2001, pero parecié empezar a recupe-
rarse a Gltimos de dicho afio. Creci6 a un ritmo respeta-
ble de algo mas del 3 por 100 entre finales de 2001 y
septiembre del afo siguiente. Pero los escandalos fi-
nancieros, la subida del precio del crudo y las tensio-
nes con Irak frenaron la inversién empresarial, la con-
tratacion laboral y el gasto de los consumidores a (Glti-
mos de afo. Asi estan las cosas por el momento...

(Lo que pueda ser de la economia norteamericana
en el futuro mas o menos inmediato es del todo impre-
visible, del mismo modo gque son indescifrables las im-
presiones que sobre el tema transmiten los comenta-
ristas de la gran prensa. Véase, sino: "Los datos de la
industria y de la construccion indican que la economia
de Estados Unidos se halla sobre una base sélida a
principios de 2003, si bien la perspectiva de una guerra
y otras incognitas ensombrecen el horizonte" (Rebecca

Christie, en The Wall Street Journal Europe de 4/2). O
bien: "La Casa Blanca dibuja un cuadro econémico op-
timista para los afos inmediatamente préximos, con un
crecimiento mayor y el paro, la inflacion y los tipos de
interés inferiores a lo que tanto economistas privados
como la Oficina Presupuestaria del Congreso esperan”
(Greg Ip, en The Wall Street Journal Europe de 4 de
enero).

Urge bajar los tipos

(G. Thomas Sims, en The Wall Street Journal Europe de 3
de febrero)

Uno de los principales candidatos a alguno de los
altos cargos del Banco Central Europeo se ha dirigido
al banco diciéndole que recorte los tipos de interés in-
mediatamente y para que aligere el objetivo de la infla-
cién, ahora muy estricto.

Paul de Grauwe, uno de los profesores de econo-
mia en la universidad catdlica belga de Lovaina, dijo
hace poco que cree que el BCE deberia recortar su tipo
base del 2,75 por 100 en medio punto en su inminente
reunidn, toda vez que la incertidumbre y el pesimismo
entre los consumidores y los inversores estan obstacu-
lizando la actividad econémica.

"El mandato del BCE es mantener la actividad eco-
némica, si esto no dana la estabilidad de los precios",
dijo de Grauwe. "Dado que este Ultimo objetivo parece
haberse conseguido, no existe razén para que el BCE
espere todavia mas a bajar el tipo de interés".

De Grauwe present6 estos argumentos la semana
pasada en una conferencia telefénica mensual de un
consejo del BCE en la sombra, formado por académi-
cos y economistas bancarios, del que forma parte. (El
consejo esta apadrinado por el periédico de negocios
Handelsblat, en cooperacion con The Wall Street Jour-
nal Europe).

En dicha discusion, muchos de los 18 miembros
del consejo en la sombra simpatizaron con los puntos
de vista de De Grauwe, pero algunos de los votantes se
inclinaron por aplazar la reduccién de los tipos. De es-
tos, cuatro dijeron preferir el mantenimiento de los ti-
pos una semana mas, en espera de que, mientras
tanto, se hayan superado algunas de las incertidum-
bres presentes, en especial las relacionadas con el
conflicto con Irak, el curso de los precios del petréleoy
el ritmo de la actividad econémica.

Bélgica propuso recientemente a De Grauwe para
suceder a Sirkka Hamaldinen como miembro del con-
sejo ejecutivo del BCE cuando ésta se retire a ultimos
de mayo. Otros varios paises han hecho saber que
también desean presentar candidato para la vacante.
Bélgica presenté ya el afio pasado a De Grauwe como
posible vicepresidente del banco, pero perdié la
apuesta ante Lucas Papademos, de Grecia. De Grauwe
es bien conocido dentro de los circulos de los bancos
centrales como un escéptico de la unién monetaria sin
unién politica, asi como un critico de la politica del
Banco Central Europeo.

82

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 172
ENERO/FEBRERO 2003




ECONOMIA INTERNACIONAL

De Grauwe, junto con una gran mayoria de otros
miembros del consejo en la sombra, también urgié al
BCE para que suavizara el objetivo inflacién. El banco
intenta mantener la inflacién anual por debajo del 2 por
100, un objetivo ambicioso que el BCE ha incumplido
en los pasados tres afos. El banco esta ahora revi-
sando dicho objetivo, asi como su estrategia para el es-
tablecimiento de los tipos de interés.

De Grauwe ha dicho que son los politicos, y no el

BCE, los que deberian fijar el objetivo. En tal su-
puesto, corresponderia al banco conseguir su cumpli-
mentacién, libre de interferencias politicas. De
Grauwe recomendd un objetivo del 2,5 por 100, pu-
diendo fluctuar la inflacién un punto entero hacia
arriba y hacia abajo de tal nivel. Muchos economistas
creen que un objetivo para la inflacidn mas flexible le
facilitaria al BCE la promocién de la economia con
unos tipos de interés mas bajos durante periodos de
lento crecimiento.
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TECNOLOGIA Y COSTES EN EL SECTOR BANCARIO ESPAROL

Santiago Carbo Valverde(*)
David Humphrey(**)
Rafael Lopez del Paso(***)

La caida de los tipos de interés y la intensifi-
cacién de la competencia, han dado lugar a un
notable estrechamiento de los margenes de in-
termediacion durante la pasada década de los
noventa. Como consecuencia de ello, las enti-
dades bancarias han desarrollado férmulas de
negocio que permiten atenuar los efectos aso-
ciados al estado de madurez de la actividad ti-
pica de intermediacién, en su intento de mante-
ner adecuados niveles de rentabilidad y solven-
cia. Las estrategias disefiadas y puestas en
practica han sido diversas, dependiendo, entre
otros factores, de la "filosofia de la entidad", de
los segmentos de negocio en los que se en-
cuentran especializadas y de las caracteristicas
estructurales de los mercados en los que ope-
ran.

Con independencia de las diferencias exis-
tentes en la forma en la que dichos argumentos
se reflejen sobre la funcion de produccién de las
entidades bancarias, la inmensa mayoria de
ellas coincide en incorporar con carécter priori-
tario en sus planes estratégicos dos grandes
medidas de actuacion. La primera consiste en
tratar de incrementar los ingresos procedentes
de otros productos ordinarios. Junto a ello, las
empresas bancarias han perseguido la conten-
cion de los gastos de explotacidn mediante la
incorporacién de las reformas necesarias que
permitan reducir los costes de produccién y dis-
tribucién, sin que ello impliqgue un empeora-
miento de la calidad del servicio ofrecido al

cliente. En ambas, el desarrollo de los instru-
mentos de pagos electronicos, asi como la tec-
nologia necesaria para su aplicacién y difusién,
han jugado un papel crucial.

Este tipo de cuestiones son tratadas en el
presente articulo, el cual se ha desarrollado
dentro del Programa de Investigacién de la Fun-
dacién de las Cajas de Ahorros Confederadas
para la Investigacién Econémica y Social. Este
trabajo analiza el impacto del desarrollo de la
tecnologia y los medios de pagos en el sector
bancario espafiol. En el primer apartado se ofre-
cen las principales transformaciones a las que
se ha visto sometido en materia de pagos el sis-
tema bancario espafol y el correspondiente a
los principales paises de la Unién Europea. A
continuacion, se muestra el modo en el que se
han dejado sentir sobre los costes del sector
bancario esparniol, reflejando las principales di-
ferencias entre los bancos privados y cajas de
ahorros. Se concluye el articulo con una serie
de consideraciones finales.

1. Estructura del sistema de pagos
y evolucién de los canales de distribucién

En el continente europeo, las entidades ban-
carias han procedido a la distribucion de los ser-
vicios de pagos a través de la red disponible de
oficinas y cajeros automaticos. Las transforma-
ciones experimentadas en el contexto econé-
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GRAFICO 1
RED DE OFICINAS BANCARIAS (1992-1999)
(Numero de oficinas por cada 10.000 habitantes)
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mico-financiero y social han dado lugar, a pesar
de las diferencias existentes entre paises, a un
amplio proceso de sustitucién de la sucursal
por el cajero automatico y del efectivo por ins-
trumentos de pagos distintos a éste. Los moti-
vos que han dirigido dicho proceso de cambio
son varios, si bien, se pueden resumir en uno
sélo: reduccién en los costes operativos en tér-
minos unitarios.

Aun cuando el cajero automaético no ofrece la
misma gama de servicios que la sucursal, posi-
bilita a retirada de efectivo y la realizacion de
consultas y otras operaciones comerciales de
manera mas conveniente y eficiente, a la par
que permite liberar recursos para el desarrollo
de actividades de back-office. Por su parte, la li-
quidacion de las transacciones mediante el em-
pleo de instrumentos de pagos electronicos su-
pone un ahorro en costes de alrededor del 66
por 100 del correspondiente al uso de instru-
mentos basados en papel. A la par, y a pesar de
que no presentan el caracter de sustitutivos per-
fectos del efectivo y el cheque, mejoran el grado
de seguridad y conveniencia de los pagos en
los puntos de venta, facturas y salarios, y trans-
ferencias de gran valor.

La rapida expansion de los cajeros automati-
cos en Europa durante los afios ochenta su-
giere que este canal de autoservicio bancario ha

sustituido de forma clara a la oficina en el ac-
ceso a los servicios citados para un segmento
cada vez mayor de la clientela. Este hecho se
pone de manifiesto de forma indirecta a través
de la evolucidn presentada durante el periodo
1992-1999 por el nimero de oficinas bancarias
por cada 10.000 habitantes(1). Como puede ob-
servarse en el gréfico 1, la tendencia general
mostrada por este indicador viene caracteri-
zada por un leve incremento en el caso de
Espania, Italiay Alemania, asi como por una mo-
derada reduccion para Reino Unido, Alemania,
Francia, y algo mas acentuada para Finlandia.
Mientras que en Espafia el nimero de oficinas
bancarias por cada unidad poblacional tomada
como referencia se eleva a mas de 9 en 1999,
para el resto de paises considerados en la
muestra se reduce a mas de la mitad, entre 2y 3
en el Reino Unido y Finlandia y entre 4 y 5 para
Alemania, Francia, ltalia y Portugal.

La disparidades en esta materia reflejan la
existencia de diferencias significativas en el ta-
mafio medio de la oficina bancaria de los paises
considerados(2). Como puede observarse en €l
grafico 2, mientras que en 1999 el numero me-
dio de trabajadores por oficina se situaba en
Espafia en torno a 6, dicha cifra se elevaba a
12-13 en Portugal e ltalia, a 15 en Francia, a 18
en Alemania y 19 en Finlandia, mientras que
para en el Reino Unido practicamente doblaba
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GRAFICO 2
NUMERO MEDIO DE EMPLEADOS POR OFICINA

BANCARIA (1992-1999)
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los registros de su inmediato seguidor (36). La
informacién suministrada por ambos indicado-
res pone de manifiesto que las oficinas de las
entidades espariolas presentan una dimensién
ostensiblemente inferior a la correspondiente al
resto de paises europeos(3).

El efecto de los cajeros automaéticos sobre el
personal dedicado al procesamiento de las 6r-
denes de pagos electrénicas sometidas a un
alto tratamiento informatico puede ser anali-
zado a través del comportamiento mostrado por
el nimero de empleados bancarios por cada
10.000 habitantes. Como puede observarse en
el gréfico 3, en todos los paises, con la excep-
cién de Alemania y Reino Unido, el personal ne-
cesario para prestar un determinado nivel de
servicio a la clientela se ha visto reducido. A lo
largo del periodo considerado, el nimero de
empleados que prestan potencialmente sus
servicios a 10.000 habitantes se ha reducido en
un 5 por 100 en Espafia, en un porcentaje ligera-
mente superior en Italia y Portugal, en el 12 por
100 en Francia, y en un espectacular 39 por 100
en Finlandia. La magnitud del efecto ha sido
muy reducida para Alemania y Reino Unido.

Entre los motivos que permiten explicar la in-
tensa reduccién del factor humano en el desa-
rrollo de la funcién de pagos dentro del sistema
bancario ocupa un lugar destacado, tal y como

se ha senalado anteriormente, la profusa expan-
sién de la red de cajeros automaticos. Mientras
que el nimero de cajeros por oficina se situaba
en el afno 1992 en 1,5 en Finlandia y entre 0,5 y
0,8 para el resto de paises, en 1999, el niimero
de terminales instalados por sucursal se ele-
vaba a 4 en Finlandia, a 2,5 en el Reino Unido, y
a 2 en Portugal, mientras que para Espafa,
Francia e ltalia, esta ratio se incrementaba entre
el 60 y el 80 por 100 (véase gréfico 4).

La transformacion de los canales de distribu-
cién bancaria en general, y de servicios de pa-
gos en particular, ha venido motivada en gran
medida por el intenso cambio experimentado
por los patrones de pago durante los Gltimos
anos. Como puede observarse en el grafico 5, el
ndmero de operaciones anuales con instrumen-
tos distintos al efectivo en términos per cépita se
ha incrementado de manera sustancial en los
siete paises europeos tomados como referen-
cia. Esto es debido al importante proceso de
sustitucion al que se ha visto sometido el efec-
tivo por el cheque, tarjeta de crédito y débito, la
domiciliacibn 'y la transferencia bancaria
(Carbd, Humphrey y Lopez del Paso, 2002). Di-
cha tendencia general muestra diferencias
apreciables cuando se desciende a escala de
pais. Mientras que el nimero de operaciones li-
quidadas por individuo mediante estos instru-
mentos en términos anuales se eleva durante
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GRAFICO 3

NUMERO DE EMPLEADOS POR CADA 10.000 HABITANTES (1992-1999)
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GRAFICO 4
CAJEROS POR OFICINA (1992-1999)
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1992-1999, de 31 a 49 en Espana, hasta 42 en
italia y de 38 a 83 en Portugal, en el Reino Unido
sepasade113a165,de123a170en Finlandia,
de 126 a 178 en Alemania y de 155 a 110 en
Francia. La expansion llevada a cabo en este
grupo de paises, donde estos instrumentos ya
estaban implantados, resulta inferior a la experi-
mentada en los denominados paises "del sur".

Distinguiendo en funcién del medio que le
sirve como soporte, destaca el espectacular cre-
cimiento de los instrumentos de caracter electrd-
nico (véase grafico 6). En 1999, el peso relativo
de las operaciones realizadas con tarjeta, trans-
ferencia y débito directo no basado en papel se
situaba en al menos el 50 por 100 de las opera-
ciones liquidadas con instrumentos distintos al
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GRAFICO 5

NUMERO DE TRANSACCIONES CON INSTRUMENTOS DE PAGOS DISTINTOS AL EFECTIVO

POR PERSONA Y ANO (1992-1999)
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GRAFICO 6

PESO RELATIVO DE LOS PAGOS ELECTRONICOS DENTRO DE LOS PAGOS REALIZADOS
CON INSTRUMENTOS DISTINTOS AL EFECTIVO (1992-1999) (En porcentaje)
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efectivo. Dicho porcentaje supera el 80 por 100
en Espana, Alemania y Finlandia. Aun cuando
Esparfa presenta niveles similares a estos dos
paises, el numero de operaciones por persona li-
quidadas con instrumentos distintos al efectivo
resulta notablemente inferior debido fundamen-
talmente a los menores niveles de partida.

La del sistema de pagos hacia los instru-
mentos electrénicos da lugar a sustanciales
ganancias de eficiencia, como consecuencia
del menor coste que encierran en relacién a las
alternativas basadas en papel, cheque funda-
mentalmente. De acuerdo con las estimaciones
realizadas, el coste de una operacién con instru-
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GRAFICO 7

COSTES OPERATIVOS (1992-1999) (Porcentaje sobre ATM)
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mentos electrénicos supone en torno a 1/3-1/2
del correspondiente al basado en papel (Fla-
traaker y Robinson,1995; Wells, 1996; Hump-
hrey, Kim y Vale, 2001). Esto es debido a la exis-
tencia de mayores economias de escala en el
procesamiento de los pagos electrénicos,
como consecuencia de la mayor importancia
que presentan los costes fijos y la reduccién de
los costes absolutos derivados del avance de la
informética y las nuevas tecnologias.

La conjuncion de la expansién de la red de ca-
jeros automaticos en relacion a la de sucursales,
junto con la tendencia a la "electronificacion” de
los sistemas de pagos ha dado lugar a una reduc-
cién de los costes operativos unitarios (Costes
operativos/Activos Totales Medios (ATM)). Como
puede observarse en el gréfico 7, realizado con
datos agregados de la OCDE, durante 1992-1999
han experimentado una reduccién del 17 por 100
en ltalia, del 19 por 100 en Alemania, del 38 por
100 en el Reino Unido y del 42 por 100 en Finlan-
dia. Dicho descenso se situa en torno al 25 por
100 en Espana, Francia y Portugal.

2. El impacto de la tecnologia de los medios
de pagos sobre los costes en el sector
bancario espariol

Como se ha senalado en el apartado ante-

rior, durante los Ultimos afios los costes operati-
vos unitarios soportados por el sistema
bancario espafol se han reducido de forma sus-
tancial debido fundamentalmente a la difusién
de los cajeros automaticos y a la mayor acepta-
cién de los instrumentos de pagos electronicos.
La cuantificaciéon del modo en el que ambos
procesos han contribuido a ello requiere la esti-
macién econométrica de un funcién de coste en
la que se relaciona el comportamiento de esta
variable con el correspondiente al namero de
cajeros instalados, oficinas abiertas al publico,
precio de los factores productivos necesarios
para el desarrollo de la actividad bancaria y vo-
lumen de pagos llevados a cabo a escala nacio-
nal mediante cheque, tarjeta de pago, y débito
directo(4).

La estimacion de una funcién compuesta(b)
mediante datos de panel correspondientes a la
totalidad de las cajas de ahorros y a los princi-
pales bancos privados —que suponen més del
80 por 100 de los activos totales del conjunto
de entidades de depdsito espafiolas— pone de
manifiesto que el desarrollo de la tecnologia en
materia de pagos ha dado lugar durante
1992-2000 a una reduccidn de los costes ope-
rativos unitarios del 45 por 100. Dicha reduc-
cién se traduce, teniendo en cuenta los costes
operativos totales del sistema bancario espa-
fiol en 1992, en un ahorro de mas de cinco mil
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GRAFICO 8

NIVEL DE SERVICIO Y DIMENSION MEDIA DE LA OFICIA BANCARIA (1992-2000)
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millones de euros a lo largo de estos nueve
anos.

La existencia de diferencias en la especiali-
zacién productiva que presentan bancos priva-
dosy cajas de ahorros, junto con el modo de en-
focar el desarrollo de su actividad, puede dar lu-
gar a un diferente grado de intensidad en el que
la difusién del cajero automatico y la generaliza-
cién de los instrumentos de pago electrénicos
repercute sobre los costes bancarios.

Como puede observarse en el grafico 8, la
reduccion en el nimero de oficinas abiertas por
cada 10.000 habitantes por la banca privada
contrasta con el incremento del 28 por 100 co-
rrespondiente a las cajas de ahorros. Junto a
ello, aun cuando el niumero medio de emplea-
dos por oficina se ve reducido en ambos tipos
de instituciones, éste resulta inferior para las ca-
jas (5,3 frente a 7,6 en los bancos privados)
mostrando su menor dimensién media.

El grado en el que cajas y bancos han proce-
dido a la implantacion de cajeros automaticos
con objeto de aprovechar las complementarie-
dades en la prestacion de servicios via oficina,
mejorar el grado de conveniencia del usuario en
la realizacién de determinados tipos de opera-
ciones y reducir sus costes operativos, ha sido
dispar. Como puede observarse en el gréfico 9,
mientras que el nimero de cajeros por oficina

B
1996

- 2,0
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= o T
1997 1998 1999

se incrementaba durante 1992-200 desde 0,8 a
1,3 para las cajas de ahorros, en los bancos pri-
vados lo hacia desde 0,4 a 1,2. En ambos ca-
sos, el mayor desarrollo tecnolégico se ha visto
acompahado de una reduccién de los costes
operativos expresados en términos de ATM(6).

Dicha tendencia se confirma mediante los re-
sultados obtenidos bajo la estimacién de la fun-
cion de coste compuesta por separado para
bancos privados y cajas de ahorros. Como se
observa en el cuadro 1, las cajas de ahorros han
presentado a lo largo de la década de los no-
venta costes operativos unitarios inferiores a los
de la banca privada. En 1992 éstos se situaban
en 0,047 para los bancos privados, reducién-
dose a 0,037 para las cajas de ahorros. En el
afo 2000, se mantenia la situacién, 0,024 para
los bancos frente a 0,022 para las cajas. Lo
mismo ocurre cuando se estiman los costes
operativos de distribucién, es decir, los corres-
pondientes a las sucursales y los cajeros auto-
méticos. Mientras que en las cajas se situaban
en 0,035 y 0,024 para 1992 y 2000, respectiva-
mente, para los bancos lo hacian en 0,050 y
0,028. Dichos, resultados confirman que las ca-
jas de ahorros han logrado mejorar la calidad de
servicio ofrecido incrementando sus niveles de
eficiencia operativa.

En definitiva, el desarrollo en materia de pa-
gos, junto con la tecnologia necesaria para su
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COSTES ESTIMADOS PARA LAS CAJASCIIIJSII:\)?I?)IJ{RUS Y BANCOS PRIVADOS (1992-2000)

1992 1996 2000
Costes Operativos Unitarios
BANCOS PrVAAOS ...vecrverermerrseemsenmrermreeeesrsssraisnsasions 0,047 0,035 0,024
£2jas & aNOMTOS....ocrerreetiniisncecsrnesisnseraserisersenes 0,037 0,028 0,022
Costes de distribucion unitarios
Bancos privados 0,050 0,037 0,028
Cajas de ahorros 0,035 0,028 0,024

puesta en funcionamiento, que encuentra en el
cajero automatico su mayor exponente, ha
dado lugar a una reduccién de los costes opera-
tivos expresados en términos unitarios para los
diferentes tipos de instituciones que configuran
el sistema bancario espanol. La similitud alcan-
zada en esta materia es signo de la intensifica-
cién de la competencia experimentada durante
los afios noventa.

3. Conclusiones

Las transformaciones experimentadas en el
contexto econdmico-financiero han dado lugar
a un estrechamiento de -margenes que ha lle-
vado a las entidades bancarias a replantear sus
planes de actuacion. Entre las medidas adopta-
das ha cobrado especial relevancia el desarro-
llo de una amplia red de infraestructuras en la
que los componentes de alto contenido tecno-
I6gico y telematico ocupan una posicién prefe-
rente.

El proceso de desregulacién en materia de
apertura de oficinas acontecida en el sector
bancario espariol ha desembocado, al contrario
de lo que ha ocurrido en el resto de paises euro-
peos, en un incremento de la dimensién media
de las unidades que configuran este canal tradi-
cional de prestacion de servicios bancarios. Asi-
mismo, entre las opciones existentes se ha op-
tado por el establecimiento de una tupida red de
sucursales de reducida dimensién. Sin em-
bargo, esto no ha implicado que las entidades
espanolas no hayan acometido un considerable
esfuerzo inversor para desarrollar el uso del ca-
jero automatico como mecanismo de autoservi-
cio bancario. El efecto de estas medidas ha re-
dundado en una mejora del nivel de eficiencia
del sistema de forma notable. El desarrollo de
los pagos electronicos, junto con la expansién
de los cajeros automaticos, ha implicado para el

sector bancario espafnol un ahorro en costes
durante 1992-2000 de mas de cinco mil millones
de euros. La estimacién de una funcién de coste
compuesta sugiere que las cajas de ahorros
han mostrado los costes operativos inferiores a
los de los bancos privados, a pesar del notable
esfuerzo inversor acometido por aquéllas en
materia de implantacion y difusién de la tecnolo-
gia de los medios de pagos y de expansion de la
red de oficinas para mejorar el nivel de servicio y
calidad ofrecido al cliente.

NOTAS
(*) Universidad de Granada y FUNCAS.

(**) Universidad de Florida, Estados Unidos.
(***) Universidad de Granada y FUNCAS.

(1) Aun cuando el horizonte temporal del trabajo se extien-
de desde 1992 a 2000, Gltimos datos disponibles cuando se lle-
vo a cabo, el andlisis de la posicién relativa mantenida por el sis-
tema bancario espafiol en el contexto europeo se limita a 1999,
(ltimo afio para el que se dispone de informacién homogénea
sobre las variables empleadas a escala internacional. El nimero
de oficinas bancarias correspondientes a Portugal y Finlandia
Unicamente comprenden a la banca privada. Para este Gltimo
pais, los datos sélo alcanzan hasta 1998.

(2) En este sentido, debe tenerse en cuenta el posible im-
pacto de la desregulacién. En el caso de Esparia, la eliminacién
de las restricciones sobre la apertura de oficinas por parte de las
Cajas de Ahorros fuera de su Comunidad Auténoma de origen
dio lugar a una intensificacién de la competencia que desembo-
¢6 en un incremento sustancial del nimero de sucursales. El ob-
jetivo de esta expansion fue alcanzar una dimension minima y
aumentar |la cuota de mercado (Humphrey y Carbd, 2000).

() El empleo de este indicador permite, tal y como ha que-
dado de manifiesto para el caso de Espafia, eliminar los proble-
mas derivados del uso del nimero de oficinas por cada 10.000
habitantes como medida de dimensién, ya que un alto valor para
el mismo no es sindnimo de sobredimensién o existencia de ine-
ficiencias. Las diferencias en la densidad de sucursales pueden
venir motivadas, entre otros factores, por el grado de urbaniza-
cién, de la calidad del transporte y el desarrollo econémico de la
zona.

(4) Se emplean datos correspondientes al total nacional
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puesto que no se encuentran disponibles con caracter publico a
escala de entidad.

(5) Véase Pulley y Braunstein (1992). Las ventajas que ofre-
ce el empleo de la funcién compuesta frente a otras formas fun-
cionales son multiples, destacando la solucién al problema de
separabilidad entre los inputs y los outputs, y la proporcion de
un método de calculo de la subaditividad y de las economfas de
escala especificas del producto.

(6) La mayor reduccidn de los costes operativos en la ban-
ca privada viene explicada fundamentalmente por la intensa re-
duccion en la red de sucursales y plantillas.
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LAS EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION:
CARACTERIZACION Y ACTIVIDAD

M? Nieves Garcia Santos

1. INTRODUCCION

Se definen las empresas de servicios de in-
versién (ESI) como aquellas entidades financie-
ras cuya actividad principal consiste en propor-
cionar servicios de inversion a terceros. Se in-
cluyen dentro de esa categoria las sociedades
de valores, las agencias de valores y las socie-
dades gestoras de carteras. Son servicios de in-
versién la recepcidn, transmisién y ejecucion de
ordenes sobre valores recibidas de terceros, la
gestién individualizada de carteras por mandato
de los inversores, la mediacion y el asegura-
miento en la colocacién de emisiones y ofertas
publicas de venta, y la negociacién de valores
por cuenta propia. Es decir, estas entidades
proporcionan servicios tanto a los inversores, a
los que ayudan a gestionar sus carteras o trami-
tan la ejecucién de sus compraventas de valo-
res, como a las empresas, contribuyendo a la
colocacidon de sus emisiones. Ademas de esos
servicios principales, esas entidades pueden
realizar otras actividades complementarias,
como mantener el deposito y administrar los va-
lores, conceder créditos a los inversores para
que puedan realizar operaciones de valores,
asesorar a los inversores sobre valores o sobre
su cartera, realizar transacciones en divisas vin-
culadas a los servicios que proporcionan, o ase-
sorar a las empresas sobre estrategias de nego-
cio o decisiones de financiacion.

El concepto de ESI se introdujo por la modifi-
cacién que se hizo en 1998 de la Ley del Mer-
cado de Valores (LMV)(1). Esa modificacion
traspuso el contenido de la Directiva de Servi-
cios de Inversidén(2). Posteriormente, la regula-
cién de las ESI se completé en 2001(3), con un
Real Decreto en el que se establece el concepto
y su tipologia, las actividades que tienen reser-
vadas, el régimen de autorizacién, las normas
de solvencia(4), sus obligaciones de informa-
cién, asi como su actuacién transfronteriza.

Esta normativa homogeneiza el tratamiento de
las ES! con las entidades de crédito, ya que és-
tas, segun la citada Directiva, también pueden
realizar servicios de inversién. Por otra parte, re-
coge el concepto de «pasaporte europeo», se-
gun el cual una ESl autorizada en un pais miem-
bro de la Unién Europea puede operar en cual-
quiera parte de la misma.

Para ofrecer servicios de inversién y actuar
como ESI, las entidades tienen que haber sido
autorizadas por la autoridad competente (Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, CNMV) e
inscritas en un registro publico(5). Las entida-
des extranjeras que, en virtud del pasaporte eu-
ropeo decidan operar en Espana, deben comu-
nicarlo a la CNMV. Las empresas de servicios de
inversiéon para ser autorizadas deben cumplir
con unos requisitos de forma societaria, de ca-
pital social y fondos propios, y de suficiencia,
capacitacién y honorabilidad del equipo gestor
y del equipo técnico. Por otro lado, las empre-
sas de servicios de inversion deben cumplir con
ciertos requisitos de solvencia y contar con me-
canismos de control de riesgo mientras estén
funcionando, asi como cumplir con unas nor-
mas de conducta respecto a los mercados y
respecto a la clientela. El incumplimiento de di-
chas normas es sancionable y puede conllevar
la revocacion de la autorizacion.

Los tres tipos de empresa de servicios de in-
version existentes en Esparfia pueden propor-
cionar distintos servicios. Las sociedades de va-
lores pueden ofrecer todo tipo de servicios de
inversion; son las Unicas que pueden actuar por
cuenta propia, lo que las proporciona capaci-
dad de maniobra para dar servicio a los clientes.
Las agencias de valores, por el contrario, no
pueden actuar por cuenta propia, con lo cual no
pueden ofrecer el aseguramiento de la coloca-
cién de valores a los emisores; tampoco pue-
den conceder créditos a los inversores. Las so-
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ciedades y las agencias de valores pueden ser
miembros de las bolsas, lo que las capacita
para negociar directamente 6rdenes en las bol-
sas correspondientes(6). Las sociedades ges-
toras de carteras tienen muy reducida su capa-
cidad operativa ya que sélo pueden gestionar
carteras(7), segun mandato de los inversores, y
dar asesoramiento a empresas y a inversores.

Las empresas de servicios de inversion han
experimentado una evolucién muy significativa
en muy corto plazo. Cabe recordarse que estas
empresas comenzaron su existencia en 1989,
ya que hasta entonces la mediacién de las ope-
raciones bursétiles se encontraba en mano de
los agentes de cambio y bolsa, cuya funcién era
mas bien de caracter notarial y no de naturaleza
financiera. En los quince afos transcurridos
desde entonces el sector se ha desarrollado y
alcanzado una estabilidad. Hay que resaltar que
en este periodo las entidades han pasado por
diferentes coyunturas, con afnos de depresién
econdmica y de crisis de mercados pero tam-
bién de auge y de euforia bursatil. Ademas, lain-
troduccion del euro y la liberalizacion en los ser-
vicios financieros derivada de la constitucién
del mercado Unico europeo también ha some-
tido al sector a una presién de cambio estructu-
ral.

2. LAS SOCIEDADES Y AGENCIAS
DE VALORES

2.1. Evolucién del sector

De forma casi inmediata tras la aprobacion
de la Ley del Mercado de Valores de 1988 se
empezaron a constituir numerosas sociedades
y agencias de valores. A finales de 1989 ya esta-
ban operando 89 entidades, de las que mas de
la mitad eran miembros de bolsa. El nimero de
entidades pas6 a 124 a finales de 1990 y a 132
en 1991 (cuadro 1).

Desde el principio, las entidades crediticias
nacionales tuvieron una participacién muy im-
portante promoviendo la creacion de entidades
de valores. Su interés se concentré en socieda-
des miembros de bolsa que les permitian canali-
zar a las bolsas las drdenes de sus clientes, asi
como negociar en los mercados por cuenta pro-
pia. De todas formas, esa participacion se man-
tuvo en cierta medida limitada durante un pe-
riodo transitorio establecido hasta 1992 durante

el cual se reservaba una mayoria del capital de
los miembros de bolsa a los antiguos agentes
de cambio y baolsa(8).

Asi, en los primeros afios, las entidades que
mas aumentaron fueron las no miembros de
bolsa, especialmente las agencias de valores.
Las agencias pasaron de 17 a 48 en 1990. De
las 31 nuevas agencias, seis procedian de
transformacion de brokers del mercado mone-
tario, que debieron hacerlo dado que algunas
de las operaciones que hacian requerian ese
estatus juridico.

Por otro lado, la transformacién de los anti-
guos agentes de cambio y bolsa en entidades
de valores no modificé la estructura de miem-
bros de cada bolsa, lo que implica que la con-
centraciéon del negocio permanecia en Madrid
ya que, por ejemplo, en 1993, con el sector ya
asentado, de 53 miembros de bolsa (socieda-
des y agencias) sélo cinco no lo eran de esta
plaza, sélo tres eran miembros de Barcelona y
dos de Bilbao. Por otro lado, entonces sélo cua-
tro entidades eran miembros simultaneos de las
cuatro bolsas (todos ellos pertenecientes a gru-
pos de entidades de crédito).

Las entidades de valores aumentaron hasta
1991 para pasar, a partir de entonces, a descen-
der hasta 1996. Las sociedades de valores han
mostrado un patrén de mayor estabilidad, cen-
trandose los cambios en las agencias. La situa-
cién de las agencias no miembros de bolsa era
muy diferente dependiendo de si su origen ha-
bia sido un broker monetario. Para éstas, el ne-
gocio estaba establecido, pero el resto tenia di-
ficultades para afianzar una cuota de mercado
suficiente que garantizara la continuidad del ne-
gocio. No obstante, como se ha sefialado, entre
1993 y 1996 las bajas superaron las altas, de
forma que las entidades registradas se reduje-
ron. La tendencia descendiente fue interrum-
pida en 1997 con el registro de tres nuevas fir-
mas. También se inauguraron nuevas sucursa-
les de sociedades de valores (ocho nuevas) y se
registraron 700 nuevos representantes.

También en 1997 se empezb a notar el es-
fuerzo de reestructuracién del sector, concen-
trandose las organizaciones a escala de grupo y
buscando estructuras de menores costes. El
proceso de reestructuracién continud desde en-
tonces. En 1999, aunque el nimero de firmas no
se alterd respecto al afio anterior, se acometie-
ron importantes operaciones de cambio de con-
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~ CUADROT
NUMERO DE ENTIDADES

1990 1991 1992 1993 1994

1595 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002(%)

Total sociedades y agencias... 124 132 128 124 118

Sociedades miembros............. 35 34 35 33 32
Sociedades no miembros......... 19 20 19 20 16
Agencias miembros..........c.. 22 20 20 20 21
Agencias no miembros............ 48 58 54 51 49
Representantes nd. 2020 3.292 3.841 4511

SUCUSAIBS ..vve e reeenensinnas n.d, 88 90 80 92

115 103 106 105 105 105 110 109
31 32 34 36 37 39 39 36
16 13 12 11 9 9 9 8
20 16 17 17 20 19 20 20
48 42 43 39 39 38 42 45

4797 4980 5695 6.091 6448 8644 6.773 6.506
85 38 46 48 9 56 92 96

(*) Datos hasta noviembre 2002

trol. Se fusionaron las filiales de dos bancos de
gran tamafno que a su vez se habian fusio-
nado(9). Ademas, ese afo la mayor sociedad
de valores que no pertenecia a ninguna entidad
de crédito fue adquirida por una firma extran-
jera(10). En 2000 también se produjeron fueron
operaciones de reestructuracion, de forma que
también hubo compras de entidades indepen-
dientes por empresas extranjeras.

El nimero de entidades a finales de 2001 se
situaba en 110 entidades. Sobre todo han sido
las agencias de valores las que han ido desapa-
reciendo. En 1991, las agencias ascendian a 77
(60 por 100) y a finales de 2001 eran 62 (56 por
100). La desaparicion del negocio se ha con-
centrado, por otro lado, en las entidades que no
son miembros de bolsa. Asi, en 1991, el 59 por
100 de las entidades de valores no eran miem-
bros de ninguna bolsa; en cambio, a término de
2001, la mayoria (54 por 100) pertenece a al-
guna bolsa. De ello se deduce que el negocio
mayorista (que es en el que se concentran las
agencias) se enfrenta a mayores problemas de
definicion y de mantenimiento de una cuota de
mercado, especialmente en el marco actual de
competencia europea. Por el contrario, la cana-
lizacidn de las operaciones a bolsa supone una
fuente de ingresos estable que permite a las en-
tidades miembros mantenerse incluso cuando
la coyuntura no es demasiado buena. Por ul-
timo, el negocio de contar con una clientela mi-
norista es fundamental; de ahi el interés de las
entidades extranjeras de hacerse con entidades
espafolas con red comercial establecida.

Precisamente, el valor de contar con clien-
tela en todos los puntos geogréficos explica el
desarrollo de las sucursales y de los represen-
tantes (cuadro 1). La expansion de la capacidad
de alcance de las entidades de valores se plan-

ted desde un primer momento como un tema
estratégico. Las entidades que pertenecian a
grupos de entidades de crédito disponian de
mayor potencial de negocio, al poder utilizar la
red de sucursales de dicho grupo y acceder asi
a los clientes de éste. El acceso a una amplia
base minorista tiene su reflejo en los ingresos
via comisiones; por ejemplo, una sinergia tipica
la constituye la comercializacién de los fondos
de inversién. Las entidades que no pertenecian
a grupos financieros tuvieron que configurar
sus propias redes de distribucién para poten-
ciar la diversificacién de sus fuentes de ingre-
SOS.

Como se ha dicho, las entidades de valores
inicialmente establecieron su sede social en las
plazas bursatiles, preferentemente en Madrid.
La expansion por otras localidades se podia ha-
cer por diferentes vias: apertura de sucursa-
les(11), creacién de filiales que operaban me-
diante contratos de representacién, apoyo de la
red del grupo al que pertenecen y contratos de
representacion con personas fisicas y juridicas
ajenas a la empresa. Inicialmente, las entidades
optaron por filiales (normalmente localizadas en
ciudades grandes) o por contratos de represen-
tacién (con mayor difusion geografica). Esta ul-
tima via ofrece ventajas en términos de flexibili-
dad de costes en comparaciéon con las otras al-
ternativas.

La alternativa menos costosa es la utilizacion
de representantes, que en ocasiones eran enti-
dades participadas. Los representantes supo-
nen mayores riesgos y, por lo tanto, su empleo
conlleva la necesidad de que la entidad cuente
con sistemas de control interno mas estrictos.
En 1993 aumentd el nimero de representantes
comunicados a la CNMV en unos 600 (alcan-
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zando los 3.841). La mayor parte eran de entida-
des no miembros de bolsa (97 por 100)(12). La
actividad de los representantes esta basica-
mente centrada en la comercializacion de fon-
dos de inversidn, que suele ser una fuente de in-
gresos importante para el sector.

La opcién de expansién via representantes
ha superado con mucho la alternativa de sucur-
sales. Estas han oscilado en numero, pero no
han llegado a 100. En cambio, los representan-
tes se han mas que duplicado. A finales de 2001
existian pocas sucursales, 85, frente a 80 en
1994, La razén de su escasa utilizacion es que
conlleva elevados costes fijos. Los representan-
tes inscritos en la CNMV a finales de 2001 as-
cendia a 6.773, la mayoria de los cuales (87 por
100) lo eran de entidades no miembros de
bolsa.

Desde el principio de su regulacion, gran ni-
mero de entidades de valores han estado parti-
cipadas por entidades financieras, incluso por
entidades extranjeras. El requisito legal estable-
cido por la regulacién inicial de que los socios
de las agencias de valores y bolsa fueran perso-
nas fisicas hizo que las entidades financieras al
principio concentraran su participacién en so-
ciedades miembros. En 1990, de las 124 entida-
des existentes, 31 estaban participadas por al-
guna entidad nacional y 28 por alguna extran-
jera. Enlos anos posteriores, mas de la mitad de
las entidades existentes tenian participacion de
otras entidades. Esta tendencia ha ido cre-
ciendo. Asi, de las 110 entidades existentes a fi-
nales de 2001, 74 tenfan participacién de otra
entidad: en 32 casos, espafiola y en 42 extran-
jera. Esta participacion se traduce en con-
trol(13) en la mayoria de las situaciones. En este
caso, la participacion por entidades extranjeras
es similar a la hecha por entidades nacionales
(27 frente a 23 las extranjeras). No obstante,
desde la introduccion del euro en 1999, las enti-
dades extranjeras han incrementado su interés
por el control de agencias de valores espafolas.
Asi, las agencias controladas por entidades ex-
tranjeras pasaron de seis en 2000 a 15 en 2001.

Un cierto numero de entidades de valores
forman parte de grupos consolidables. Inicial-
mente, la formacién de grupos solia estructu-
rarse con una agencia miembro de bolsa y una
sociedad no miembro, cuya légica se encuentra
en la mayor capitalizacion en el no miembro que
es el que desarrollaba todas las actividades ex-
cepto la contratacién bursatil y en la menor par-

ticipacién accionarial exigida a las agencias
para ser miembros de las bolsas. A finales de
1997, habia 50 grupos consolidables que agru-
paban a 274 entidades, 14 mas que en 1996. En
segundo lugar, detras de las entidades de valo-
res, las que mayor proporcidn tienen en los in-
gresos son las gestoras de instituciones de in-
version colectiva (IIC), reflejando el auge de los
fondos de inversion. Los grupos supervisados
por la CNMV se han mantenido mas o menos
estables en torno a 50. Lo que ha aumentado es
el nimero de entidades agrupadas. A finales de
2001, habia 54 grupos en los que participaban
empresas de servicios de inversion que englo-
baban 369 entidades, la mayor parte de las cua-
les representantes (88), seguidos por gestoras
de [IC y de fondos de titulizacidon hipotecaria
(56) y por agencias de valores (47). Ademas,
cada vez hay mas grupos cuya matriz es una en-
tidad de crédito no residente.

2.2. La actividad de las sociedades
y las agencias de valores

Las entidades de valores pueden realizar
distintas actividades por cuenta propia y por
cuenta ajena. La LMV establecié en 1988 la rela-
cién de actividades que podian llevar a cabo las
sociedades y las agencias de valores. Estas Uilti-
mas no podian desarrollar ninguna actividad
gue implicase la negociacidn por cuenta propia,
como el aseguramiento de emisiones, la conce-
sién de créditos o la titularidad de cuentas en la
central de anotaciones de deuda del Banco de
Espana. La Directiva de Servicios de Inversiény
el Real Decreto 867/2001, de 20 de julio, por el
que se adapta la legislaciéon de valores a la
misma, mantiene esa diferencia en los servicios
de inversion que pueden hacer uno y otro tipo
de entidades.

Las actividades de prestacion de servicios a
terceros son diversas: tramitacién y ejecucién
de érdenes, suscripcién y reembolso en IIC, co-
locacion y aseguramiento de emisiones, aseso-
ramiento y disefio de operaciones, gestién de
carteras y depdsito de valores, etc. La tramita-
cién de érdenes —en especial de renta variable
en los mercados esparnoles— es, con mucho, la
principal fuente de ingresos del sector ya que
supone un 65 por 100 de las comisiones percibi-
das. En segundo lugar, los ingresos mas impor-
tantes corresponden a las operaciones con |IC
(12 por 100) y a colocaciones de valores (11 por
100) (cuadro 2).
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CUADRO 2 .
INGRESOS DE ENTIDADES DE VALORES POR PRESTACION DE SERVICIOS
(Miles de euros)

1990 1991 1992 1993 1994

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2007 2002(1)

Tramitacion/ejecucion

de Ordenes.......cccrvrrrvennrerenns 177.509 255.820 205.462 298.829 341.975
Colocacién/aseguramiento

de eMISIONES. ..c.revosrisrrisnneres 30501 27977 17123 23.355 21.396
Custodia de valores............. 2681 4243 5541 7513 9454
Comercializacion IIC............. nd. 8456 26.162 41704 54.650
Asesoramiento empresas..... nd. 12.020 10.428 8005 10.121
Gestion de carteras.....c........ 6749 6.803 5986 8.282 7.242
(0] TSR 64.868(2) 37.941 38.038 74256 72.644

277.950 361.857 558.003 788.480 699.279 838.403 640.392 495.082

70.463 138.569 112.931 147.903 54.982 47.747
11.720  14.827 15910 14.831 15516 13.464
89.010 122.606 138.457 157.659 138.339 113.623
21.606 13.078 38.534 38.805 15208 15.729
14196 18.956 17.349 17.831 19.544 16.543
96.691 114.522 109.447 103.672 108.591 83.712

32.569 30.543
9.682  9.815
56.323 61.039
11.936 13.962
6.647  9.502
65.042 65.456

(1) 2002, datos hasta noviembre.
(2) Incluye las partidas de comercializacién de IIC y Asesoramiento empresas

Aunque la actividad ha ido creciendo en to-
das las lineas de negocio, la tramitacién y ejecu-
cion de érdenes ha mantenido su preponderan-
cia. En el inicio, la actividad se concentraba en
los mercados monetarios y de deuda publica,
de forma que la negociacién en esos activos se
tradujo en un incremento del 77 por 100 en el
negocio de terceros, ya en 1993. La actividad
por renta variable apenas llegaba a representar
un 3 por 100 del volumen intermediado. Conse-
cuentemente, con la importancia de esta activi-
dad, los ingresos por negociacion y tramitacion
de 6rdenes suponen mas de la mitad de los in-
gresos por comisiones.

El afio 1995 supuso un freno a la expansion
disfrutada en la actividad de negociacion de las
entidades de valores, que decrecié un 12 por
100. El descenso fue generalizado en todo tipo
de entidades (sociedades y agencias, miem-
bros y no miembros) y tanto en la cuenta propia
como en la ajena. Ya entonces se puso de mani-
fiesto la tendencia a |la reduccion de las comisio-
nes unitarias, debido a la creciente competen-
cia y a la realizacion de operaciones de mayor
tamano, cuyas comisiones tienden a ser meno-
res. Las operaciones en renta variable estan so-
metidas a una mayor competencia y sus comi-
siones han descendido continuadamente; no
obstante, a partir de ese afo, el dinamismo bur-
sétil y la popularizacién de la materializacién del
ahorro en acciones hizo gue la negociacion en
renta variable constituyera una importante
fuente de ingresos del sector.

A partir de 1997, y hasta el afio 2000, el tirdn
de la inversidn en bolsa, la bajada de los tipos
de interés y la buena coyuntura econdémica han

resultado ser muy favorables para las entidades
de valores. La evolucién de los mercados, en
especial de renta variable, fue extraordinaria-
mente positiva a partir de 1997. Los volimenes
negociados en renta variable y en derivados se
duplicaron en un afio y ello repercutio en los in-
gresos de las entidades de valores. A partir de
gse afno, la comercializacién de los fondos de
inversién fue importante, asi como la colocacién
de emisiones y de ofertas de venta. El dina-
mismo de la economia y de los mercados finan-
cieros resulté en que los beneficios de las enti-
dades de valores se duplicaron. La actividad
por cuenta de terceros supuso el 90 por 100 de
los volimenes negociados. Asi, la mayor parte
del volumen negociado dependid de las agen-
cias de valores no miembros de bolsa, especia-
lizadas en mercados de divisas y de deuda pu-
blica (75 por 100 del total negociado). Los ingre-
sos por comisiones ligados a intermediaciéon de
renta variable se incrementaron un 94 por 100.

Esa ténica continud los afios siguientes, de
forma que los ingresos por tramitacién de 6rde-
nes aumentaron un 50 por 100 en dos afos, al-
canzando los 699 millones de euros en
1999(14). No obstante, ese mismo afio se puso
en evidencia el efecto de la competencia, ya
que los corretajes aplicados disminuyeron de
forma notable, especialmente en la negociacion
de renta variable. Los corretajes medios pasa-
ron del 1,24 por 1.000 al 0,98 por 1.000. En 1997
y 1998 la tendencia descendente en los correta-
jes se habia moderado algo por el aumento en
la demanda de transacciones (grafico 1). Sin
embargo, en 1999 se combinaron un menor cre-
cimiento de las transacciones con la mayor
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GRAFICO 1

CORRETAJE MEDIO APLICADO A LAS OPERACIONES BURSATILES
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competencia por la mediacion, con el efecto se-
nalado.

La evolucién en 2000 aun pudo calificarse de
positiva ya que, en conjunto para el sector, los
ingresos procedentes de corretajes produjeron
unos ingresos de 684 millones de euros, lo que
supuso un aumento del 27 por 100 sobre el afno
anterior. Hay que sefalar que los volimenes
mediados aumentaron un 45 por 100, mucho
mas que el aumento registrado el afno prece-
dente (5 por 100). Es destacable que aunque la
renta variable solo supuso el 9 por 100 de los
volimenes negociados por cuenta de terceros,
aporté el 77 por 100 de los ingresos por tramita-
cién y ejecucién de 6rdenes; la explicacion se
encuentra en que por un lado tiene mayores co-
misiones (relativas a la renta fija, a pesar de su
descenso) y por otro lado, hay numerosas ope-
raciones minoristas. Esta situacién ligeramente
positiva cambiaria los afos siguientes, afecta-
dos por una mala coyuntura, y por el aumento
de las operaciones en valores extranjeros
donde la participacidén de las sociedades espa-
fiolas es menor.

La evolucién negativa en los Ultimos afios
(2001 y 2002) de los mercados bursatiles se ha
traducido en una reduccién de los volimenes
mediados por las entidades de valores y, por
tanto, de los ingresos por ese concepto. Tam-
bién se ha visto negativamente influida la activi-
dad de colocacion y aseguramiento de emisio-
nes, de forma que los ingresos derivados de la

[
|
|
{
1 i === == i
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misma se redujeron un 63 por 100 en 2001 y
2002.

En todos estos afios, la negociacion por
cuenta propia ha aportado también ganancias a
las sociedades de valores. No obstante, la acti-
vidad por cuenta propia proporciona unos in-
gresos que son alrededor de una décima parte
de los de la actividad por cuenta ajena (cuadro
3). Provienen de su cartera de valores y del mar-
gen financiero. El margen financiero esta com-
puesto por los intereses y dividendos de |a car-
tera, junto con los ingresos procedentes de ce-
siones y adquisiciones temporales de activos,
operaciones de crédito al mercado o depdsitos
u otras operaciones con intermediarios. En el
inicio de la década de los noventa, cuando la
actividad de terceros aln estaba centrada en
los activos monetarios y en la renta fija, las so-
ciedades de valores negociaban por su cuenta
en derivados y en renta variable. La rotacién de
su cartera en estos productos era superior a la
media del mercado, lo que es indicativo de su
activismo. En ocasiones, las sociedades han
podido compensar unos menores ingresos de-
rivados de servicios a clientes por los mejores
resultados de la cuenta propia. Entre 1997 y
1999, la actividad por cuenta propia se beneficié
del auge de los mercados, con plusvalias ex-
cepcionales, sobre todo en 1997 (cuyo importe
de 49,5 miles de millones de pesetas quintupli-
caba las del ano anterior). Ultimamente, la car-
tera de negociacién ha mostrado sustanciales
pérdidas, compensadas especialmente con las
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CUADRO 3
INGRESOS POR CUENTA PROPIA Y POR CUENTA DE TERCERDS
{Miles de euros)

1990 1991 1992 1993 1994

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

2002(*)

Por cuenta propia..... 45592 77.283 53.687 134646 55954

Por senvicios............
Netos por servicios...

89.811
282308 353.260 308.740 461.944 517.482 459.149 552.174 B861.669 1.211.038 1.131.907 1.319.104 992572 785.900

243200 306.459 238.692 329.553 368.305 321.018 381.541

109.524 138.835 74.433 154932 114775 119191  74.367

609.408 878.143 867.676 1.052.588 789.284 631.881

(*) 2002, datos hasta noviembre.

operaciones temporales y otras operaciones di-
versas.

Ademads de la ejecucion y la tramitacién de
drdenes, las entidades de valores realizan otros
servicios que también les proporcionan ingre-
sos sustantivos. Como se ha sefalado, los prin-
cipales ingresos han venido por comisiones por
suscripcién y reembolso de lIC y por asesora-
miento y disefio de operaciones empresariales.
En la comercializacién de participaciones en IIC
es importante contar con una red de distribu-
cién ya que se dirige a una clientela minorista.
Por lo tanto, es una actividad substantiva para
entidades de valores que forman parte de gru-
pos en los que también participan gestoras de
IIC. Dada la expansién de los fondos de inver-
sion, especiaimente en la primera mitad de los
afos noventa, las entidades que los han comer-
cializado han obtenido ingresos importantes, a
pesar de que hayan tenido que satisfacer comi-
siones a las entidades gestoras de los mismos.
También la actividad de colocacién y asegura-
miento de emisiones se concentra en las entida-
des vinculadas a bancos y cajas de ahorro. Esta
actividad se ha visto impulsada en la segunda
mitad de la década de los afios noventa por las
grandes privatizaciones y, con menor alcance,
por las salidas a bolsa.

Qtras actividades, como la planificacién y el
asesoramiento financiero, se concentran de
forma mayoritaria en entidades independientes,
donde prima la existencia de personal especiali-
zado. La actividad de gestién de carteras se
concentra en unas pocas entidades no vincula-
das a grupos bancarios.

2.3. La cuenta de resultados y la solvencia
del sector

El sector experimentd un fuerte crecimiento
los dos primeros afios de su existencia. Entre
1989 y 1991 el balance conjunto del sector casi

se duplicd, alcanzando los 328.000 millones de
pesetas. Sin embargo, el afno 1992 supuso un
freno a la actividad de las entidades de valores,
de forma que muchas registraron pérdidas. Esta
situacion, no obstante, cambié al afio siguiente.
E! afio 1993 estuvo caracterizado por un fuerte
aumento del volumen negociado, que, acompa-
fiado de una importante reduccion de los tipos
de interés, se tradujo en un proceso expansivo
del balance y una mejoria en los resultados. Los
activos totales medios aumentaron un 85 por
100, pasando desde 435 m.m. a 804 m.m. de
pesetas (cuadro 4).

Los beneficios de las entidades de valores se
han mostrado muy sensibles a la evolucién de
los mercados ya que los principales componen-
tes de su negocio tienen un marcado caracter
ciclico. Asi, sus resultados han experimentado
algunas variaciones resefiables (cuadro 5). Esa
ciclicidad se acusa mas en las entidades cuya
actividad principal es la negociacién y la trami-
tacién de 6rdenes, es decir los miembros del
mercado, especialmente aquellas que no pue-
den ofrecer servicios que se apoyen en activi-
dad por cuenta propia. Asi, han sido las agen-
cias de valores miembros de bolsa las que han
sufrido oscilaciones mayores en sus resultados.

Desde el principio, la cuenta de resultados
ha sido muy diferente entre los miembros y los
no miembros de bolsa. Las comisiones netas
son en general el 81 por 100 del margen ordina-
rio del sector. En los miembros, esas comisio-
nes proceden mayoritariamente (80 por 100) de
la tramitacién y ejecucién de érdenes. En los no
miembros, la estructura de comisiones es mas
diversificada: un 28 por 100 procede de tramita-
cidén y ejecucion de 6rdenes; un 25 por 100 por
colocacion y aseguramiento y un 6 por 100 por
gestion de carteras.

Con la excepcién de algunos afos (1992,
1995 y 2002), el sector se ha caracterizado por
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CUADRO 4
BALANCE AGREGADO: TOTAL
(Miles de euros)

1990 1993 1996 1999 2000 2001 2002(*)
Total sociedades y agencias................ 1.621.747 7.472.533 6.367.682  11.921.037 12727576  11.169.591 9.062.204
Sociedades miembros...........cce.......... 837.294 4.848.196 5.536.067  10.946.345  11.770.161 9.554.287 7.405.953
Sociedades no miembros...........co....... 608.417 2.377.237 571.629 652.499 578.815 1.208.318 1.161.163
Agencias miembros.........oceereeireennes 66.574 65.829 74.009 166.823 186.992 158.059 139.361
Agencias no miembros.......cc...ceceuinnes 109.462 181.271 185.977 155.370 191.608 248.927 355.727
(*) 2002, datos hasta noviembre.
CUADRO 5
RESULTADOS DESPUES DE IMPUESTOS
(Miles de euros)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1959 2000 2001 2002(*
Total sociedades y agencias..... 61.898 84.449 13379 120.708 78.342 77.054 122.157 264.007 392.461 289.245 418.273 195.133 212.532
Saciedades miembros............. 31601 456859 6.383 68846 ©53.562 58.063 83.271 211.226 323.903 240.697 378.243 176512 165.020
Sociedades no miembros..., 3.967 980 -2.326 1.214 908 -782  3.011 9.340 12525 6977 11516 4.940 =27
Agencias miembros..........cene 22.087 23.031 —414 24864 3.877 11.016 16486 22.207 29.804 27.693 23438 9.957 32.423
Agencias no miembros............. 4243 14779 9736 25784 19995 8757 19.389 21234 26229 13878 5076 3.724 15116
(*) 2002, datos hasta noviembre. -

CUADRO 6
RENTABILIDAD FONDOS PROPIOS ANTES DE IMPUESTOS(1)
(Miles de euros)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002(2)
Total sociedades y agencias..... 20,59 23,89 620 29,04 2045 1834 2851 51,70 6636 3546 47,85 2392 17,44
Sociedades miembros............... 2145 26,44 631 2832 2453 2280 3096 63,89 8310 3878 5579 2757 18,32
Sociedades no miembros.......... 23,16 20,82 2,52 22,97 642 12,21 2123 2325 2739 29,27 26,70 1337 24,76
Agencias miembros 23,61 808 -779 1556 8,32 1,01 22,66 5833 6479 2051 3620 1393 -0,05
Agencias no miembros............. 11,05 2556 17,36 48,07 31,53 1480 2880 3278 3863 2244 10,21 10,98 11,46

(1)ROE = resultados después de impuestos / fondos propios2

Fondos propios2 = capital + reservas + remanentes de gjercicios anteriores + beneficios de ejercicios anteriores — pérdidas de gjercicios anteriores — acciones propias y

accionistas.
(2) datos hasta noviembre anualizados.

la obtencion de beneficios substanciales, por
una rentabilidad elevada y por la cobertura con
holgura de los coeficientes de solvencia y de li-
quidez. Para el desarrollo de estas empresas ha
resultado positivo que el comienzo de su anda-
dura coincidiera con una etapa de bonanza eco-
ndmica.

La rentabilidad media del sector (cuadro 6)
fue del 21,4 por 100 en 1990 y paso al 29,7 por
100 en 1993 (con el descenso al 6,3 por 100 en
1992). De todas maneras, esa media esconde
una gran disparidad de resultados ya que algu-
nas entidades mostraban una rentabilidad en li-

nea con la de los activos sin riesgo; es decir, las
obligaciones del Estado (11 por 100), mientras
que la rentabilidad de las agencias no miem-
bros alcanzaba el 55 por 100, gracias a los bro-
kers monetarios.

Ya se ha sefalado que el afio 1995 implicé
un retroceso en la actividad de las entidades de
valores. Ese afo los activos totales medios se
redujeron un 22 por 100 respecto al afio prece-
dente. Asi, pasaron desde algo més del billén
de pesetas a unos 849 m.m. Este descenso se
produjo en su practica totalidad en la cartera de
negociacion, que refleja el descenso en los vo-
limenes del mercado. En consecuencia, los be-
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neficios se redujeron un 7 por 100, y la rentabili-
dad media sobre fondos propios se situd en el
19,2 por 100.

El extraordinario dinamismo de los merca-
dos de valores espafioles desde 1997 les permi-
tié mas que duplicar los beneficios entre 1996 y
1997. La rentabilidad sobre fondos propios an-
tes de impuestos se elevd a un 74 por 100. A
partir de 1999, el sector se empieza a resentir
por la mayor competencia derivada de la pre-
sencia de entidades extranjeras con pasaporte
europeo, que se ha traducido en una reduccién
de los corretajes aplicados. Ambos factores ex-
plican que entre 2000 y 2001 los beneficios del
sector se redujesen un 51 por 100. La rentabili-
dad de estas entidades ha sufrido desde 2000.
También se ha incrementado el nimero de enti-
dades en pérdidas, que ascendieron a diez so-
ciedades y a 22 agencias en 2001.

La solvencia del sector siempre ha sido, en
general, satisfactoria (cuadro 7). En el segundo
semestre de 1992 y en los primeros meses de
1993 se aprobaron una serie de normas que re-
gulaban los recursos propios y la supervision
consolidada de las entidades de valores. Esta
normativa suponia la adaptacion a las exigen-
cias de las directivas. europeas. Los recursos
exigibles aumentaron substancialmente sobre
1992. Las entidades debian contar como mi-
nimo unos recursos propios por valor de las dos
terceras partes del capital social minimo, lo que
suponia 500 millones de pesetas para las socie-
dades de valores y 100 millones para las agen-
cias. Solo 15 entidades cumplian este requisito.
Asi, en 1993 se produjo un incremento de la exi-
gencia de mas de 24.000 millones de pesetas
(aumento del 147 por 100). Los malos resulta-
dos de 1995 no deterioraron la solvencia del
sector, ya que el margen de cobertura de los re-
cursos propios sobre los recursos exigibles au-
menté como consecuencia de la distribucién de

resultados de 1994 con cargo a reservas y re-
manentes.

La buena coyuntura de 1997 proporciond a
las entidades un considerable margen de ma-
niobra para cubrir sus requisitos de capital: el
exceso medio por entidad de recursos propios
sobre los requeridos para cubrir el coeficiente
de solvencia fue superior a los 1.544 millones de
pesetas para las sociedades y de 163 millones
para las agencias.

A pesar de la tendencia bajista de los merca-
dos desde el afio 2000, la solvencia del sector
es buena. A finales de 2001 el 90 por 100 de las
sociedades mantenia un excedente de recursos
propios sobre el coeficiente de solvencia supe-
rior a dos millones de euros; en el caso de las
agencias, todas las entidades mantenian un
margen excedente de medio millén de euros.
No obstante, hay que tener en cuenta que en
2001 se redujeron los recursos propios exigi-
bles para homogeneizarlos con los exigidos en
otros paises europeos

3. LAS GESTORAS DE CARTERA

La gestién de carteras es una actividad que
esta en alza, especialmente desde 1997, y que
se puede realizar no sélo a través de gestoras
de cartera (SGC), sino también a través de so-
ciedades de valores y de entidades de credito.
Las gestoras llevan descendiendo en namero
desde 1999.

La actividad de las SGC se divide entre con-
tratos de gestién (que suponen la concesién de
un poder discrecional para gestionar la cartera
de los clientes) y contratos de asesoramiento
(que supone un consejo sobre la composicion
de la cartera, pero las decisiones son tomadas
por los clientes) (cuadro 8). Pueden gestionar

CUADRO 7
MARGEN DE COBERTURA DE RECURSOS PROPIOS SOBRE COEFICIENTE DE SOLVENCIA
(Miles de evros)

1990 1991 1992 1993 1994

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Total sociedades y agencias. 352.878 433.264 445.723 412,673 366.696
Sociedades miembros........... 173.614 200.934 237.923 207.668 219.309
90.188
10.097
47.101

Sociedades no miembros...... 107.521 130.113 118.165 79.977
18.601 17.237 16.420 10.373
53.141 75.980 73.215 114.655

Agencias miembros..............
Agencias no miembros.........

419170 414.620 487.325 622.859 879.5841.110.6651.072.7641.074.938
264.902 266,789 333.189 432.999 699.854 915733 862.524 815.097
100.736 84.358 05.819 123.045 104549 105.045 118761 39.012
8138 9923 10.602 13913 30925 29.156 39.563 126.927
45394 53550 47,714 52901 44.256 60731 51.916 93.902
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CUADRO 8
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA

1990 1991 1992 1993 1994

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Nimero de SGC .....ovvcvrverurnnne 72 78 79 72
NC carteras gestionadas(2)....... 10.469
Patrimonio gestionado(1)(2)..... 5.220
N contratos asesoramiento(2). n.d. nd. 467 609

Patrimonio asesorado............... n.d. nd. 3.037 2135 2106

124286 9599  7.855  4.929
4913 3830 4661  3.405

68 57 58 49 48 41 35 35
4531 5058 6475 5653 6.887 9.443 16.674 11.320
3729 5682 6386 5784 6481 7.548 16.268 14.063

312 275 259 196 667 5250 13.682  8.058
1794 3941 2845 1698 1160 4723 13260 10.935

(1) En millones de euros.

(2) El nmera de carteras gestionadas y el patrimonio gestionado incluye |a actividad de asesoramiento.

tanto carteras, como SIMCAV o SIM(15) u otras
carteras.

En 1997 el patrimonio de las gestoras de car-
teras rebaso el bilidn de pesetas. Dos afios des-
pués (1999) asesoraban o gestionaban un patri-
monio de 6,5 m.m. de euros, un 12 por 100 res-
pecto al afio anterior. Aumentd sobre todo el
tamafio medio de la cartera gestionada (de
687.000 a 775.000 euros), mas que su nimero.
En cambio, en las SIMCAYV gestionadas aumentd
tanto su nlimero (de 28 a 52) como su patrimonio
(un 55 por 100). Los contratos de asesoramiento
decrecieron ligeramente (desde 1,7 m.m. de eu-
ros a 1,2). El sector tuvo unos beneficios (6,1 mi-
llones de euros) que fueron un 19 por 100 inferio-
res a los del ano anterior

Alfinalizar el afio 2000, habfa 41 gestoras de
cartera, siete menos que en 1999. La actividad
se centra mas en el asesoramiento que en la
gestién directa. En 2000 el patrimonio gestio-
nado ascendia a 7.500 millones de euros, un 16
por 100 superior al del afio anterior. El aumento
mas significativo tuvo lugar en el patrimonio
asesorado, que pasé desde 1.200 millones de
euros a 4.700 millones. El patrimonio gestio-
nado en carteras individuales descendid un 43
por 100. También descendié el nimero de
SIMCAV gestionadas, que pas6 desde 52 a 18,
y su patrimonio se redujo en un 77 por 100. No
obstante, sus ingresos por comisiones crecie-
ron el 42 por 100 (alcanzaron los 28 millones de
euros), debido a comisiones recibidas de otras
entidades por operaciones de compraventa re-
lacionadas con las carteras registradas.

En 2001, la magnitud del patrimonio aseso-
rado hallegado a ser diez veces superior a la del
patrimonio gestionado. El patrimonio aseso-
rado superd los 13.000 millones de euros en
2001, con un crecimiento cercano al 200 por
100 en un ano.

4. CONCLUSIONES

El sector de empresas de servicios de inver-
sién estd alcanzando ya su madurez. Su expan-
sion y desarrollo coincidié con un momento al-
cista en el ciclo econémico y con el despegue
de los mercados de valores. Posteriormente, ha
solventado con éxito tanto algunos momentos
depresivos en la coyuntura econémica (1993 o
2002) como situaciones de inestabilidad en los
mercados (1997 o 2002). También la apertura
de los mercados de valores al entorno europeo,
derivada del proceso de formacién de un mer-
cado financiero Unico, le ha supuesto un reto,
que ha obligado a muchas empresas a redefinir
su negocio, buscando nichos de mercado. Con-
tar con una buena red de alcance de clientela
minorista o especializarse en operaciones em-
presariales de financiacién o de asesoramiento
son buenas estrategias.

La madurez del sector se estd traduciendo
en un asentamiento de las entidades existentes
y en la concentracion del negocio.

NOTAS

(1) Ley 37/1998 de 16 de noviembre por la que se modifica
la Ley 24/1988 de 28 de julio det Mercado de Valores.

(2) Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo, relativa a los servi-
cios de inversion en el &mbito de los valores negociables.

(3) Real Decreto 867/2001, de 20 de julio, sobre régimen ju-
ridico de las empresas de servicios de inversién.

(4) Una de las novedades del RD es la reduccidn del capital
necesario para constitucién de una sociedad o de una agencia
de valares, al homogeneizarlos con los exigidos en los principa-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 172
ENERO/FEBRERO 2003

103




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

les paises. En cambio, para las gestoras de carteras, los requisi-
tos de capital se aumentaron.

(5) La oferta de servicios de inversién por empresas no au-
torizadas constituye una de las vias de fraude més graves. Estas
empresas, conocidas coloquialmente como "chiringuitos finan-
cieras”, estan perseguidas por las autoridades de todo el mun-
do.

(6) Para adquirir la candicion de miembro, las entidades de-
bian adquirir una participacion en el capital de la bolsa cuando
éstas revisaban la composicion de su accionariado anuaimente.
En el momento actual las cuatro bolsas espafiolas se han unido
societariamente en un holding —junto con el mercado de renta
fijay el de derivados— que tiene el proposito de abrir el acciona-
riado a inversores que no tengan la caracteristica de ser a la vez
miembros u operadores del mercado.

(7) La gestién de carteras puede ser realizada también por
las sociedades y agencias de valores.

(8) En septiembre de 1990 se abrid la posibilidad legal de
solicitar esa condicién.

(9) El Banco de Santander y el Banco Central Hispano crea-
ron el BSCH.

(10) Asesores Bursétiles fue adquirida por Morgan Stanley
Dean Witter.

(11) Al principio, las sucursales también estaban en las
principales plazas financieras.

(12) Estan concentrados en pocas entidades: el 82 por 100
de los mismos estaban concentrados en tres entidades.

(13) Participacion superior al 50 por 100.
(14) Eran alrededor de 93.000 millones de pesetas en 1997.

(15) Sociedades de inversién mobiliaria de capital variable
—SIMCAV—y de capital fijo —SIM—. Son férmulas de inversién
colectiva, apropiadas para grandes capitales.
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MOMENTO EMPRESARIAL

Alfonso Tulla

Barcelona 2004

En estos dias en que la situacién internacio-
nal es muy critica ante el inminente ataque con-
tra el Irak del dictador Sadam Hussein, el Forum
Universal de las Culturas que se celebrara en
Barcelona en 2004 es un lucecita de esperanza
porque representa un espacio de didlogo y re-
flexion sobre los principales retos y problemas
culturales que se plantean en el mundo a princi-
pios del siglo XXI.

Con estas 21 semanas de encuentro, que se
puede posicionar ideolégicamente entre Davos
y Porto Alegre, se aspira a encontrar nuevas res-
puestas de la sociedad civil ante las transforma-
ciones de buena parte de los modelos de convi-
vencia actuales, dentro del marco mundial que
se deriva del proceso de globalizacion.

Aunque esta organizado de forma conjunta
por el Ayuntamiento, socialista, la Generalitat,
nacionalista, y la Administracién General del
Estado, del PP, y cuenta con la colaboracion de
la UNESCO, casi la mitad del presupuesto de
este evento (327 millones de euros) estara fi-
nanciados por las empresas privadas (de ahi la
referencia en esta crdnica), entre las que han
sido pioneras Endesa, Telefonica, 1BM, Indra,
Grupo Damm, etcétera.

Se espera que este espacio de didlogo, con
numerosos congresos (44), jornadas, conferen-
‘cias, debates, exposiciones (24), 500 periodis-
tas acreditados, 5 millones de participantes fisi-
cos, procedentes de todo el mundo, y 500 millo-
nes en audiencia mediatica, de un buen juego
como punto de encuentro y de didlogo sobre la
diversidad cultural, el desarrollo sostenible y las
condiciones de una paz estable que no sea sélo
la ausencia de conflictos.

Segundo destino mundial

En el afio 2002 el nimero de turistas que visi-

taron Espana ascendié a 51,7 millones, lo que
supone un crecimiento interanual del 3,3 por
100, o sea, 1,6 millones mas que en 2001. Estos
datos suponen que el turismo en Espana ha
vuelto a batir récord en cuanto al nimero de en-
tradas (no en ingresos, que disminuyeron un 5
por 100) y se consolida como segundo destino
mundial, sélo por detrds de Francia, y ocupa el
mismo puesto por ingresos, a continuacion de
Estados Unidos.

Destaca el buen comportamiento de la carre-
tera como via de acceso, con un crecimiento del
17,5 por 100, lo que supone 2 millones de turis-
tas mas, mientras que la via aérea registré un
descenso de casi 400.000 turistas.

Catalufia se convierte en el primer destino tu-
ristico de nuestro pais, con un total de 11,6 mi-
llones de extranjeros en 2002 y un incremento
del 15 por 100, con un destacado aumento de
las llegadas de turistas franceses.

En cuanto a las Comunidades Auténomas
gue mas han sufrido la pérdida de turistas se en-
cuentran Baleares, con un descenso del 8 por
100 (por tercer afio consecutivo), Canarias y
Madrid.

En el afo 2002 el turismo britanico fue, con el
28 por 100 de las llegadas, el primer mercado
turistico, sobrepasando por segundo afio con-
secutivo la cifra de 14 millones de turistas ingle-
ses (14,5 millones) con destino a Espafa. En
cambio, Alemania apenas sobrepasa los 10 mi-
llones de turistas, con un descenso de mas del 6
por 100.

Sin embargo, el sector no se duerme por-
que, por primera vez en la historia, el PIB turis-
tico no ha "tirado" de la economia espafolay ha
sido una rémora, segun Exceltur. Por eso, ante
unas perspectivas poco halagliefas para este
ano, pide a la Administracioén un "Plan Renove",
gue contemple ayudas oficiales e incentivos fis-
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cales para la renovacion del sector, aunque el
Gobierno ya le ha dicho que era ineludible una
moderacién de los precios, que subieron casi
un 5 por 100, ademéas de mantener la calidad y
la innovacioén.

Mas produccién; menos ventas

La produccion de automéviles de turismo en
Espafa alcanzo el pasado afo 2,26 millones de
unidades, lo que supone un incremento del 2,5
por 100 con relacién a 2001, segln datos difun-
didos por la patronal Anfac. Por su parte, la fa-
bricacién de todo tipo de vehiculos ascendio a
2,85 millones de unidades, lo que representa un
aumento del 0,19 por 100 en comparacion con
el ejercicio precedente y supone, ademas, el se-
gundo mejor resultado de la historia, tras el afio
2000.

En cuanto a las ventas, a lo largo de 2002 se
han vendido en Espafia un total de 1.331.878 tu-
rismos, incluyendo los importados, el 6,6 por
100 menos que en el afio 2001. Con relacion a
las empresas, un afio mas Renault se coloca
como la marca mas comercializada en Espafia,
pese a que sus 168.000 unidades matriculadas
suponen una caida del 6,7 por 100 respecto al
ejercicio anterior. Tras ella se encuentra Citroén,
con un descenso de sus ventas del 4,3 por 100y
un total de 148.450 unidades. En tercer lugar se
sitia la segunda marca del grupo PSA, Peu-
geot, con 146.763 turismos comercializados, el
6,4 por 100 menos, mientras que Seat ocupa la
cuarta posiciéon con 143.500 unidades vendi-
das, registrando casi una caida del 10 por 100
de sus ventas. La lista de las diez mas vendidas
se completa con Opel, Ford, Volkswagen, Audi,
Fiat y BMW, un grupo en el que sélo esta ultima
marca logra incrementar sus ventas, en con-
creto el 26 por 100, hasta cerrar el ejercicio con
mas de 40.200 unidades vendidas.

El juego, tan caracteristico en este sector, del
comercio intraempresa e intraindustrial, en es-
pecial dentro de la Unién Europea, hace que la
exportacion de vehiculos de todo tipo fabrica-
dos en Espaiia alcanzara los 2,32 millones de
unidades sobre los 2,85 millones mencionados,
o sea, un 81 por 100.

Aniversario ingenieril

El préximo abril, la compania EYPSCAR
S.A., celebrara su 25 aniversario. Esta ingenie-
ria, formada por la fusioén formal, el verano pa-

sado, de EYP Telecomunicacion (Estudios y
Proyectos de Telecomunicacién) y de SCAP
(Sistema de Control Predictivo Adaptativo),
acaba de alcanzar uno de sus mayores logros al
haber instalado y gestionar todo el sistema de
control automatizado del recién inaugurado Tu-
nel de Somport, de 8,6 kilémetros de longitud,
gue une Espana y Francia por el Pirineo de
Huesca.

Esta empresa madrilefa especializada en te-
lecomunicacién, control y optimizacion de pro-
cesos industriales estd presente en los cinco
continentes, ya que ambas compafias nacieron
con vocaciéon exportadora, y siguen partici-
pando en concursos internacionales. Los Ulti-
mos grandes, a los que se ha presentado han
sido los convocados por la Comisién Federal de
Electricidad de México para la Central Termoe-
léctrica Valle de México que abastece a aquella
populosa capital, y que es un monopolio para el
que ya habian contratado con éxito.

Pero también estan operando en otros pai-
ses de Iberoamérica, como Chile, Uruguay,
Per( y, ahora menos, Argentina, y de Africa
(Argelia) y Asia.

En telecomunicaciones, sus principales
areas son: las aerondauticas (llevan 20 anos tra-
bajando para AENA en las torres de control de
los aeropuertos); transmisiones de voz y datos,
a base de modems, RDSI, PCM, y multiflexores;
y lineas de comunicacion MIDS, que son siste-
mas de informacién multimedia mediante telein-
dicadores y pantallas que facilitan informacién
al publico, por ejemplo, de llegadas y salidas en
los aeropuertos o de las cotizaciones en la
Bolsa de Madrid

En el ejercicio 2002, EYPSCAP, que preside
el ingeniero de «teleco» Victor Perea, ha factu-
rado 9 millones de euros, y para este afo espe-
ran alcanzar los 10 millones, aplicando siempre
un 15 por 100 a investigacion y desarrollo, esen-
cial para su actividad.

Mejor panorama

El Ministerio de Ciencia y Tecnologia ha fir-
mado un acuerdo con Telefénica Méviles, Voda-
fone, Amena y Xfera para que las cuatro compa-
filas de méviles aumenten sus inversiones un 20
por 100 este afio. A cambio, el Gobierno redu-
cird el importe de los avales comprometidos por
las cuatro compafias que operan en Espafa
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cuando obtuvieron las licencias en marzo de
2000, que pasaran de los 7.400 miliones de eu-
ros (de los que auin quedan vivos 6.500) a 1.310
millones, segtin explicé el ministro Josep Piqué.

Esta importante reduccién permitira a las
operadoras aumentar sus inversiones y realizar
el lanzamiento precomercial de los servicios
UMTS, de tercera generaciéon (multimedia), en
el segundo semestre de 2003, para posterior-
mente, en el verano de 2004, alcanzar su desa-
rrollo comercial masivo.

La solucion ministerial, acordada antes de
que se ultime la nueva Ley General de Teleco-
municaciones, ha sido bautizada como el aval
“flotante”, porque se liga al cumplimiento de di-
ferentes etapas de la inversion, de forma que si
alguna compaiiia no las cumple, se ejecuta el
aval y la operadora tiene que volver a reponer la
cantidad.

En la actualidad se estd negociando la revi-
sién de los contratos que regulan la concesién
de licencias y estableceran los pormenores del
nuevo calendario. El ministro también es parti-
dario de que las operadoras de méviles com-
partan redes, "un concepto asumido por la Co-
mision Europea" que favorece el despliegue de
la red y ahorros notables para los operadores.

Ademas de esta Ley de Telecomunicacio-
nes, estan en la cartera del ministro la nueva Ley
Audiovisual y la Ley de Firma Electrénica.

La fusion digital

Han apurado el plazo que tenian para deci-
dirse, que terminaba el 29 de enero, pero, final-
mente, Telefénica y Sogecable han dicho si a la
fusidn de sus televisiones de pago, Via Digital y
Canal Satélite, Digital respectivamente, pese a
las numerosas condiciones (inicialmente, nada
menos que 34, de las que han recurrido 5) que
se ha puesto a esta operacién. Algunas tan cu-
riosas como que no se puedan tener dos licen-
cias que se superpongan en un mismo territorio,
aunque una de ellas sea local, o la incompatibili-
dad en la propiedad de televisiones para salva-
guardar el pluralismo, asi como limitaciones en
los aumentos de las tarifas de abonado, que, en
los primeros afos, no podran subir por encima
del IPC.

La fusién tiene muchas vertientes que no la
haran facil, desde la financiera (pérdidas por

550 millones de euros entre las dos) hasta el
traspaso tecnoldgico, ya que ambas platafor-
mas tenian los servicios de satélites diferentes
(Astra e Hispasat, respectivamente).

Pero Telefénica tendréd que apechugar si
quiere consolidar las pérdidas de su plataforma
y estar en una empresa de futuro, aunque la ren-
tabilidad no se logre a corto plazo (un informe
interno de Sogecable fija para 2007 las ganan-
cias), a pesar de que el nimero conjunto de
abonados de pago superara los dos millones.

Un "handicap"

Si en Espafia no andamos bien de conoci-
miento de idiomas extranjeros, ni siquiera entre
la clase directiva empresarial, segiin un reciente
estudio realizado por Alancity, una consultora
de formacién, con las peripecias que estan ocu-
rriendo en el sector de la ensefianza privada de
idiomas, el panorama quizas no vaya a mejorar.

En la primera semana de febrero otra em-
presa, y van cuatro, Cambridge, ha presentado
suspensién de pagos y ha dejado en la calle a
profesores y alumnos, lo que demuestra que no
son buenos tiempos para el sector de la ense-
nanza de idiomas. Los factores de esta caida en
cadena son varios, desde el descenso de la de-
manda y el exceso de oferta hasta la agresiva
competencia entre algunas de las compaiiias
hegemédnicas.

La crisis de las academias de inglés empezd
en julio con el cierre de Opening, filial de Ceac,
que afect6 a 80.000 estudiantes. La segunda en
caer fue Brigthon, con 5.000 victimas, la mayo-
ria de ellos en Catalufia; luego Oxford English, a
mediados de enero pasado, que dejd a otros
4.500 estudiantes sin cursos y, ahora, la citada
Cambridge, que operaba principalmente en Ca-
taluna.

Si a estos cierres se afiaden las quiebras de
otras cadenas mas modestas, pero tradiciona-
les, como Assimil, Mangold o Berlitz, y |a fuerte
reestructuracion de Wall Street, podemos decir
que mas de 100.000 espafiolitos se han visto
afectados por esta oleada de cierres.

Y lo peor no es eso, sino que en la mayoria
de los casos los pagos a estos centros moder-
nos, basados en el e-learning informatico, eran
por adelantado y al contado, camufladamente
porque estaban vinculados a créditos bancarios
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de los que los alumnos —pese a firmar la solici-
tud— no tenian informacién explicita del com-
promiso y, légicamente, las entidades crediti-
cias siguen intentando cobrar los recibos men-
suales y, en caso de no lograrlo, los pasan a las
listas oficiales de morosos, con todo el perjuicio
que esto conlleva, siendo asi que no han reci-
bido el servicio origen de la operacion.

Estas estafas notorias no estdn mereciendo
un tratamiento juridico armonizado y, a veces, el
juez estima que sélo ha habido un incumpli-
miento de obligacion civil que Unicamente es
penado con una multa econémica, sin tener en
cuenta la derivada financiera que tiene en la ma-
yoria de los casos, ya que estas academias si-
guieron realizando contratos y renovaciones, a
sabiendas de la grave crisis financiera que les
iba a obligar a cerrar el negocio.

Tampoco se puede decir que las diferentes
Administraciones PUblicas hayan sido muy &gi-
les en sus reacciones sobre este hundimiento
de los centros de formacién no reglada, pero
que afecta a muchas personas en un punto —la
formacién en idiomas extranjeros— que si de-
biera interesar a las autoridades, porque, entre
otras cosas, significa que en la educacion pri-
maria y secundaria obligatoria (la ESO) oficiales
no se han cursado debidamente estas asignatu-
ras.

Dura competencia

Los grandes de la confeccion textil, Inditex y
Cortefiel, dejando aparte Induyco, estan compi-
tiendo duramente. En los nueve primeros me-
ses de 2002, dltimos datos conocidos, el volu-
men de negocio de la empresa que creara
Amancio Ortega alcanzd la cifra de 2.758 millo-
nes de euros, un 26 por 100 mas que en el
mismo periodo del afo anterior, debido tanto al
crecimiento en superficie comparable como a
las 199 aperturas realizadas en este periodo, so-
bre todo en Europa (Ginebra, Milan, Berlin,
etc.). Por su parte, el beneficio neto crecié un 31
por 100, hasta los 274 millones de euros.

Menos suerte ha tenido el Grupo Cortefiel
que preside Gonzalo Hinojosa, que obtuvo en
los mismos nueve primeros meses un beneficio

neto atribuible de 10,3 millones de euros, lo que
supone un descenso del 47 por 100 con rela-
cién al mismo periodo del afio anterior. Esta em-
presa atribuyé el deterioro de los resultados a la
provisién por el cierre y la liquidacion del canal
de venta por internet, Viaplus, por importe de
5,3 millones de euros, asi como al impacto de la
evolucién de participadas, que acumula un
saldo negativo de 7,3 millones de euros. Sinem-
bargo, la cifra de negocio se incrementd un 7
por 100 hasta los 570 millones de euros, en un
periodo en que el Grupo Cortefiel abrié un total
de 77 nuevas tiendas, sin contar con las franqui-
ciadas.

Efervescencia

En el sector de las constructoras e inmobilia-
rias estan produciéndose continuos movimien-
tos en pos de una redefiniciébn de ambos merca-
dos, sin duda relacionados pero no iguales.

En primer lugar, tenemos una Oferta Publica
de Adquisicion (OPA) de ACS por otro 10 por
100 del capital de Dragados, la segunda com-
pafia del sector, en la que ya posee una partici-
pacién de control del 23,5 por 100 que compré
al Santander Central Hispano. Ahora, la em-
presa que preside Florentino Pérez esta dis-
puesta a pagar casi 383 millones de euros
(22,22 euros por accién) con el objetivo de re-
forzar su posicién ante una posible OPA hostil
procedente de un tercer grupo interesado en la
constructora. Ademas, se aprovecha de que
aun no se ha reformado el reglamento de la nor-
mativa de Opas, que obligara a hacer una pro-
puesta al 100 por 100 del accionariado si se per-
sigue el control del 50 por 100, para asi benefi-
ciar a los pequenos inversores.

Y pocos dias después, dos grupos italianos
(Quarta Ibérica y Astrim) comunicaron a la
CNMYV su intencién de presentar una oferta, a 25
euros por titulo, sobre las acciones de lainmobi-
liaria Metrovacesa, cuyo 23,5 por 100 habia
comprado la también inmobiliaria Bami al
BBVA, para hacerse con el 75 por 100 del capi-
tal. Esto ha hecho que, rapidamente, Valleher-
moso y Sacyr se fusionaran formando otro "gi-
gante", para evitar una amenaza del mismo es-
tilo sobre la inmobiliaria enajenada por el SCH.
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LA INMIGRACION: UN DESAFi0 DEL SIGLO XXI

F. Alvira Martin y J. Garcia Lopez

Introduccién

En los primeros afos del siglo XXI, un fené-
meno de gran complejidad, la inmigracién, ha
hecho saltar la alarma social: un 29 por 100(1)
de espafioles la sitla entre los tres principales
problemas de Espafa, inmediatamente detras
del paro y el terrorismo.

Este subito despertar de la opinion publica
es, por si mismo, un aspecto importante del pro-
blema. Hasta mediados los afios noventa, los
grandes flujos inmigratorios de caracter econé-
mico iban hacia otras latitudes de la UE. En
Espana, la corriente de extranjeros era sobre
todo temporal, turismo, y permanente para una
tercera edad de la Europa rica que contribuia a
aumentar el negocio de los nacionales. En todo
caso, Espana era simple zona de transito, no de
destino.

Pero las ventajas de Espana para los inmi-
grantes econdmicos (proximidad geogréfica
para Africa, idioma y lazos culturales para His-
panoameérica) se han vuelto ostensibles con el
crecimiento econdmico y el envejecimiento de
la poblacién nacional.

Espafa ha pasado de pais de transito a pais
de destino en los Ultimos afos y de forma acele-
rada. Los dos millones de inmigrantes, si se
afiade una cifra aproximada de irregulares a los
regulares, son dificiles de ocultar a la opinién
publica. Y el espafiol medio piensa que tiene

algo que decir y pedir con relacién a la nueva si-
tuacioén.

Las encuestas periddicas del CIS muestran
algunos cambios recientes de la opinién de la
mayoria en unos aspectos y, al mismo tiempo, la
permanencia de la misma en otros, a medida
que aumenta el numero de inmigrantes.

Seguir esa opiniébn publica, examinar su
coherencia, podria ayudar a explicar o, al me-
nos, describir algl;lnos aspectos de este com-
plejo fenémeno. Esta es la intencién del pre-
sente trabajo.

l. La manifestacion de una amplia tolerancia

Los flujos migratorios han constituido histéri-
camente un componente demografico de la ma-
yor importancia para la poblacién espafiola. A
diferencia de la situacién actual, nuestro pais ha
sido tierra de emigrantes y de escasa presencia
de trabajadores extranjeros.

A mediados de los sesenta, el 2,7 por 100 de
la poblacién habfa emigrado basicamente por
motivos econémicos y, hasta comienzo de los
afnos ochenta, la consideracion de una Espana
de emigracion respondia a la realidad de su ba-
lanza migratoria. Por motivos politicos o econ6-
micos, los referentes de muchos espafioles,
aln vivos, estan influidos por sus vivencias
como emigrantes, y sus experiencias las han
transmitido a las generaciones siguientes.
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CUADRO 1
DERECHO FUNDAMENTAL DE LOS INDIVIDUOS
Y POLITICA INMIGRATORIA DESEADA

OPINION SOBRE LA POLITICA MAS ADECUADA

Toda persona deberia tener libertad Total(*)

para vivir y trabajar en cualquier pais Afio 2001 A B c NSINC
][ 95 14 79 2 5 100
1110 BT 5 4 80 16 = 100
TOtl oo s 100

(*) Redistribuidos NS/NC.
Fuente: Estudio n® 2409/2001 del CIS.

Opinion sobre la mejor politica migratoria:

Polftica A: Permitir la entrada sin obstdculo legal.

Polftica B: Permitir la entrada sdlo con contrato de trabajo.
Politica C: Prohibir |a entrada.

Aquellos recuerdos se manifiestan hoy como un
componente mas del discurso politicamente co-
rrecto. A pesar del cambio radical del movi-
miento migratorio, todos los individuos entrevis-
tados, 87 por 100(2) en la Ultima encuesta del
CIS, afirman que:

— "cualquier persona deberia tener libertad
para vivir y trabajar en cualquier pais, aunque no
fuera el suyo"

Esta afirmacion se corresponde con la pro-
teccién al individuo de la Declaracion Universal
de los Derechos Humanos(3) y con la Constitu-
cién Espafiola de 1978, y se refuerza con el ele-
vado porcentaje de quienes declaran en las en-
cuestas:

— "No sentirse molestos por la presencia de
extranjeros en su entorno”

Una amplia mayoria de espafnoles admite la
posibilidad de tener en su vecindad o como
compaiiero de trabajo a ciudadanos de otros
paises. También es elevado el porcentaje de es-
pafoles a quien no le importarfa un hipotético
matrimonio entre un extranjero y su hijo/a, 83
por 100 de media. Estos resultados de las en-
cuestas manifiestan un amplio consenso sobre
cual es el comportamiento correcto hacia los in-
migrantes, sobre el deber ser.

A pesar del fuerte aumento del nimero de in-
migrantes, desde el afio 1996 al 2002 no se ha
producido un cambio importante de esta actitud
aparentemente favorable a los mismos. Esta ac-
titud de los espaioles difiere de la expresada
por otros paises de la UE. El 15 por 100 de los
ciudadanos de la UE dicen sentirse molestos
por la presencia de inmigrantes, frente a un 4

por 100 en Espana. Incluso en ltalia y Portugal,
paises préximos culturalmente y con una histo-
ria migratoria parecida, porcentajes superiores,
un 12 por 100 y 9 por 100 respectivamente, de
individuos, se muestran molestos con los ex-
tranjeros(4).

Cualquier reflexion sobre el fenémeno inmi-
gratorio y la lectura de los datos de la encuesta
deberian considerar la importancia del acuerdo
respecto a los ideales de solidaridad con los
problemas de los inmigrantes. Sin embargo, la
inclinacién hacia un exceso de idealismo en el
debate publico sobre la inmigracién, expresado
en las encuestas, se matiza en los estudios cua-
litativos (V. Pérez Diaz 2001). También a medida
que la tasa de inmigrantes aumenta, y es mas
patente la complejidad del fendmeno entre el
publico, el sentido de algunas respuestas ha
cambiado.

Al enfrentar el acuerdo unanime con el dere-
cho a vivir y trabajar en cualquier pais con las
posibles politicas de inmigracién, una amplia
mayoria, 79 por 100 en el afio 2001 y 84 por 100
en 2002, opina que se deberia permitir la en-
trada sélo a quienes tuvieran un contrato de tra-
bajo en Espafa. (ver cuadro 1), aunque simulta-
neamente sostengan el principio expuesto en la
Declaracion de Derechos Humanos. La gente
reconoce el principio, pero limita su aplicacién.

Il. Senales de alerta ante el aumento
de los inmigrantes

En el afio 1996, 13 millones de inmigrantes
extracomunitarios representaban el 3,6 por 100
de la poblacion total de la UE, con Alemania y
Austria a la cabeza, mientras la tasa espafiola
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ESQUEMA 1

VALORACION DE LA INMIGRACION PARA LOS PAISES RECEPTORES

Individuos con opinién
100

Nomero de inmigrantes

Son demasiados Son bastantes, Son pocos
47 no demasiados 9
44
Valoracion de la
inmigracion
Positiva Negativa Niuna cosa Positiva NMNegativa Niuna cosa Positiva Negativa Niuna cosa
39 41 ni otra 68 4 ni otra 99 1 ni otra

22

Fuente: Estudio 2409 del CIS

era sélo del 0,7 por 100. Pero esta baja tasa de
residentes extracomunitarios en Espafia paso al
1,5 por 100 en el ano 1999 y siguié aumentando
de forma acelerada en los afios siguientes.

Ademds, los espafoles perciben un au-
mento de los inmigrantes irregulares a los que
el Gobierno debe buscar una solucidn para evi-
tar los problemas derivados de su situacién. La
disposicién transitoria primera de la Ley Orga-
nica 4/2000 sobre Acuerdos y Libertades de los
Extranjeros en Espana y su Integracién Social,
obligaba al Gobierno a abrir un procedimiento
de regularizacion de los extranjeros que se en-
contrasen en territorio espanol en fecha ante-
rior al dia 1 de junio de 1999 y acreditaran ha-
ber solicitado en alguna ocasidén permiso de re-
sidencia o trabajo o que lo hubieran tenido en
los tres afios anteriores. Este fue el cuarto pro-
cedimiento de regularizacién después de los
habidos en los afios 1985, 1991 y 1996; pero ha
continuado el flujo de los inmigrantes irregula-
res y contintan produciéndose presiones so-
bre el Gobierno para forzar nuevas regulariza-
ciones.

De este modo, la aplicacion practica de las
normas para control de la inmigracién ha de-
sembocado en sucesivas regularizaciones. Se-
gun los datos de la Delegaciéon del Gobierno
para la Extranjeria y la Inmigracién, habia méas
de 1,5 millones de residentes extranjeros en
Espafa en el ano 2001, con un aumento de 24
por 100 respecto al ano anterior. El incremento

20 -

de los inmigrantes regulares ha sido muy alto y
es el resultado final del proceso de regulariza-
cion entre los afios 2000 y 2001 y de incorpo-
rarse al censo de su municipio para tener ac-
ceso a los servicios de Sanidad y Educacién.

Ese aumento del ndmero de inmigrantes
"econdmicos’, regulares e irregulares, no es
neutral respecto a la opinién plblica. Los cua-
dros 2 y 3 muestran los cambios de percepcién
sobre el nimero de extranjeros y las expectati-
vas sobre su evolucion en los préximos afios.
En el afio 2002, la poblacién se distribuia entre
un 54 por 100 que creia que los inmigrantes
eran demasiados y un 35 por 100 que conside-
raba que son bastantes, pero no demasiados.
En el afio 2001 la mayoria de los individuos, 55
por 100, preveia un fuerte aumento de la inmi-
gracion.

Al cruzar las respuestas sobre la percepcién
del numero de inmigrantes en el afio 2001 con
las previsiones se obtienen los grupos de opi-
nién del cuadro 4. El grupo mas numeroso de
entrevistados, 33 por 100, opina que los inmi-
grantes son demasiados y seran mas en los pro-
ximos afos. Un segundo grupo, 23 por 100,
cree que el problema no es aln importante,
pero se producira un fuerte incremento del nud-
mero de inmigrantes.

Una primera lectura del cuadro 4 muestra
que la mayoria, 56 por 100, de los espafioles
considera que continuara la entrada de un nu-
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) ] CUADRO 2 )
PERCEPCION DEL NUMERO DE EXTRANJEROS QUE VIVEN EN ESPANA
2002 2001 2000 ) 1996
50N dBMASIAA0S. ..creerseeerermmiersreeneammeremsssinsrsnensnsanie 54 42 31 18
Son bastantes, pero no demasiados......... 35 40 45 56
SO0N POCOS.....cureversereaserrmmsersseeseeremsesmnessssssnsassassases 4 6 10 12
NS/NG ... e iersermsemsemenssss s srass b 4 12 14 14
o] U 100 100 100 100

Fuente: Estudios CIS nims. 2409, 2214,1964 y junio 2002.

CUADRO 3 i
EXPECTATIVAS SOBRE EL NUMERO DE EXTRANJEROS EN ESPANA
2001 2000 1996
AUMENTArd MUCHO c..ceeerecreren e issssenenis 55 46 26
AUMENtArd Alg0 ...veeveeerer et erseemsnesenens 30 38 44
S8 MANENAIA....cocvvveeverr e 6 5 14
9 1 16
100 100 100
Fuente: Estudios CIS ndms. 2409, 2214,1964.
CUADRO 4

PERCEPCION DEL AUMENTO DE LA INMIGRACION (*)

LA INMIGRACION AUMENTARA:

En Espana hay: Mucho Algo Se mantendrd o disminuird Total
Demasiados extranjeros.......ccoecscnnerereenns 33 11 3 47
Bastantes, no demasiados........ouvesrereriennns 23 18 3 44
POCOS ... iriseems s rers e erese e ensinnenens 5 3 1 9
TOMAl e sererseen 61 32 7 100

(*) Resultado del cruce sobre percepcion y expectativas
Fuente: Estudio 2409/2000 del CIS.

mero alto de inmigrantes a Espana, de lo que
puede inferirse la intensificacién del problema.

Aunque la mayoria crea que el flujo de inmi-
grantes seguira creciendo porque no percibe
cambios econdmicos ni sociales importantes en
los paises de origen, la actitud de los nacionales
es ambivalente: al tiempo que la inmigracién se
sitiia entre los tres principales problemas socia-
les, la valoracién de las consecuencias econé-
micas de la inmigracién es positiva para
Espafia, segun el 57 por 100 de la poblacion.
Los sectores de la agricultura, construccion,
hosteleria y servicio doméstico han encontrado
una mano de obra barata, poco exigente y que
cubre puestos de trabajo nada atractivos para
los nacionales. Ademas, dada su edad, los inmi-
grantes han contribuido al aumento de los coti-
zantes a la Seguridad Social y a la contencién

de los salarios en los sectores citados. No obs-
tante, en muchos casos, el recelo a un fuerte au-
mento del flujo de extranjeros no compensa las
posibles ventajas econémicas.

Si se cruzan las respuestas sobre la cifra de
residentes extranjeros y sus consecuencias
para el pais receptor, se observa (ver esquema
1) que la valoracién de la inmigracion esta rela-
cionada con la percepcion del nimero de ex-
tranjeros en Espana. Un 41 por 100 de los indivi-
duos del grupo que considera excesivo el nu-
mero de inmigrantes estima negativamente su
presencia en el pais receptor y sélo un 14 por
100 de quienes creen que son bastantes, no de-
masiados, la valora desfavorablemente. Un 9
por 100 de individuos cree que los inmigrantes
son pocos, y todos valoran positivamente la in-
migracion.
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No parece aventurado prever que, si conti-
nua el aumento de la tasa de inmigrantes, em-
peorara la valoracién de sus ventajas para el
pais receptor y aumentara la tensién entre man-
tener el principio de solidaridad y los intereses
econdmicos de algunos sectores por las dificul-
tades de la integracién cultural y social.

Pero el flujo de individuos en busca de mejo-
res condiciones de vida dificiimente se frenara
mientras el 20 por 100 de la poblacién mundial
posea el 85 por 100 de la riqueza y las diferen-
cias demograficas enfrenten un promedio de
tasa de fertilidad de 1,1 de nacimientos por mu-
jer en Espana a tasas del 3 en Marruecos o del
2,7 en Ecuador.

Ill. Las diferencias entre los residentes
extranjeros

Ademas de la tasa de extranjeros en el pais
receptor, su grado de aceptacién y los proble-
mas planteados a las administraciones publicas
estdn muy relacionados con el tipo de inmigra-
ciény las diferencias culturales con los naciona-
les.

Un 28,5 por 100 de los residentes extranje-
ros en Espana procede de paises ricos (UE,
América del Norte, ...). Estos inmigrantes no
plantean el mismo tipo de problemas que los
extranjeros de paises "pobres". El publico con-
sidera coloquial y exclusivamente a estos ulti-
mos como los inmigrantes. Inmigrantes y po-
breza, marginalidad, trabajo no cualificado, ne-
cesidad de ayuda social, diferencias
culturales, son conceptos estrechamente rela-
cionados para los espafoles (ver cuadro 5) y
expresan diferentes aspectos del mismo pro-
blema. Aunque un 28,5 por 100 de los extranje-
ros residentes en Espana proviene de los pai-
ses ricos, sélo un 5 por 100 piensa en ellos
como inmigrantes. Al contrario, un 77 por 100
piensa en los marroquies al hablar de inmigran-
tes, cuando su peso en la poblacidn total de ex-
tranjeros es so6lo del 20 por 100. Obviamente,
en estos Ultimos porcentajes no estan inclui-
dos los inmigrantes irregulares.

Los motivos de los individuos procedentes
de paises ricos para residir en Esparia son diver-
sos. El clima, unas infraestructuras compara-
bles a las de los demas paises de la UE, un nivel
de seguridad aceptable, han promovido un flujo
importante de personas de la tercera edad, que

han establecido su residencia habitual en
Espana. Por otra parte, bastantes individuos de
paises de la UE han montado sus empresas, tra-
bajan en el sector turistico o en empresas multi-
nacionales en nuestro pais. A este tipo de inmi-
grantes ricos se les considera como nuestros
vecinos y posible fuente de negocio para los na-
cionales.

En 1985, el 59 por 100 de los residentes ex-
tranjeros procedia de la UE; en el afio 1999 ese
porcentaje descendi6 al 38 por 100 y la tenden-
cia continlia situandose en 27 por 100 en el afo
2001. Al descenso de los porcentajes de resi-
dentes "ricos" le corresponde el ascenso de los
inmigrantes econdmicos. Han cambiado radi-
calmente las caracteristicas de la inmigracion.
Antes de 1996 la mayor parte de los extranjeros
eran "los nuevos residentes". Hoy, los extranje-
ros son los "inmigrantes" y esas palabras tradu-
cen valoraciones muy diferentes por parte de la
poblacién.

Entre los inmigrantes de las areas subdesa-
rrolladas, destaca el porcentaje de marroquies.
Su poblacién representa un 20 por 100 del total
de residentes exiranjeros. La poblacion marro-
qui censada en Espana es similar a la poblacién
de Teruel, Avila o Segovia, y el continuo flujo de
nuevos inmigrantes, mas los irregulares, hace
sospechar que su peso en la poblacién espa-
fiola sea aun mayor. Las solicitudes de residen-
cia, 59.000 (un 32 por 100 del total) de marro-
quies en la regularizacién del afio 2000, forta-
lece esta idea.

Como grupo procedente de un solo pais, la
comunidad marroqui es la méas numerosa de las
afincadas en Espafa, y su integraciéon de las
mas dificiles. El inmigrante marroqui es uno de
los menos aceptados (ver cuadro 6) por las dife-
rencias linguisticas, culturales, religiosas, y tam-
bién por prejuicios histéricos basados en unas
relaciones que han tenido mas de conflictivas
que de buena vecindad durante los dos Ultimos
siglos.

Como muestra el cuadro 6, los marroquies
reciben la nota mas baja (4,9), inferior incluso a
los africanos subsaharianos y, entre los afos
2000 y 2002, han tenido la mayor pérdida de
simpatia por parte de los esparioles. Esta valo-
racién se contrapone con los porcentajes relati-
vamente altos de los nacionales que no les im-
portaria tenerlos como vecinos y compaferos
de trabajo o familiares(5).
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ESQUEMA 2

RELACION ENTRE LA PERCEPCION DEL NUMERO DE INMIGRANTES

Y LA POLITICA DE INMIGRACION

Pablacién
100
Percepcion del nimero
de inmigrantes
Demasiados Bastantes, Pocos
48 no demasiados 7
45
Politica mas
adecuada
A B C A B C A B o]
5 88 7 18 81 1 39 61 -
A: Permitir la entrada de los trabajadores inmigrantes sin poner ningtin obstéculo legal.
B: Permitir Ia entrada sélo a aquellos que tengan un contrato de trabajo.
C: Prohibir por completo la entrada.
Fuente: Estudio 2409 del CIS
CUADRO 5 i CUADRO 6
CUANDO SE HABLA DE INMIGRANTES, SIMPATIA POR LOS INMIGRANTES
EL ESPANOL MEDIOQ PIENSA EN:
2002 2001 2000
il Porcentilé Norteafricanos (marroguies...)...... 4,9 59 6
MaITOQUIES «.evveeercenenininssrisssensasennaneas 77 Africanos (resto) 5,5 6,3 6,4
AfriCanos, en general................o.uues 28 ASTAICOS . vvreeeere e ssseesr v 5.6 6,4 -
Hispanoamerican0s .........sseerecrscereenes 21 Europeos del ESte ........cevvnenies 6,7 6,5 6,6
Europeos del ESte...........cuuuvnnsivsnnns RUSOS.....orosversemenesesssesessnrsessssnnnes 57 6,3 -
Asidticos, en general.............cccocviirinns Filipinos 5,6 6,4 -
Europeos, norteamericanos.........c......... 5 Hispanoamericanos.......ceuueeveesens 6,5 71 71

Fuente: Estudio 2383 del CIS. Multirespuesta, maximo tres respuestas.

Fuente; Estudio 2409/2001 del CIS y Barémetro junio 2002.

~ GUADRO7 )

POLITICA DE INMIGRACION
L0 MAS ADECUADO 2002 2001 2000
1. Permitir 1a entrada sin ningtin 0bStacui0 18Gal .........ccovviveiiieniiiniienns 9 13 20
2. Permitir la entrada s6lo a aquelios que tengan un contrato de trabajo ... 84 79 65
3. Prohibir 1a entrada de trabajadores inmigrantes 4 3 7
3 5 8
100 100 100

Fuente: Estudios nims. 2409 y 2383 del CIS y Barémetro junio 2002.

El subito aumento de los inmigrantes “eco-
némicos” regulares, la sospecha de un nimero
indefinido pero importante de irregulares y la ex-
periencia con modelos culturales distintos han
alterado el orden de las prioridades de los na-
cionales entre el principio de solidaridad y sus

intereses individuales. La politica de inmigra-
cién més adecuada, seguln la opinién de la ma-
yoria de los nacionales, dista bastante de la
solidaridad que se expresa en el principio de li-
bertad para vivir y trabajar donde cada individuo
quiera (ver cuadro 7).
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CUADRO 8
TASA DE EMIGRANTES Y PERCEPCION
DE LOS NACIONALES

Comunidades

Los inmigrantes son demasiados

Los inmigrantes aumentardn mucho

Grupo de tasa de inmigrantes superior a 12 Medid..............ocvveereen

Grupo con tasa de inmigrantes inferior a 1,5 por 10Q

58 65
31 48

Fuente: Estudio 2408 del CIS.

La opcion restrictiva es la més adecuada
para el 84 por 100 de los espafioles, y entre los
afnos 2000 y 2002 este tipo de respuestas ha
aumentado un 29 por 100. Sélo en el reducido
porcentaje, 7 por 100, que creen que hay po-
cos inmigrantes se manifiesta una tasa impor-
tante de individuos de los 39 por 100 que eli-
gen laopcién de completa libertad de entrada.
En el esquema 2 se revela que la politica de
controlar la inmigracién y establecer condicio-
nes es la elegida por la mayoria en los tres gru-
pos, pero con mas firmeza en el formado por
quienes creen que hay demasiados inmigran-
tes. El aumento de este ultimo grupo influye
en un mayor apoyo popular a las exigencias
legales.

IV. La desigual distribucion de los residentes
extranjeros en el territorio nacional

En el afic 2001 la presencia de residentes ex-
tranjeros era muy importante en cuatro comuni-
dades: Baleares, Canarias, Madrid y Cataluna,
donde representaban aproximadamente el 5,5
por 100 de la poblacién total. Por el contrario, el
porcentaje de extranjeros era pequefio, en
torno al 1 por 100 de su poblacién, en Asturias,
Castilla y Leén, Cantabria, Extremadura, Pais
Vasco, Galicia y Castilla-La Mancha.

Las notables diferencias en la distribucién de
residentes extranjeros en las Comunidades Au-
ténomas se repiten a nivel provincial. El ejemplo
mas sobresaliente se ofrece en Andalucia. El
porcentaje de residentes extranjeros en Malaga
y Almeria era del 5,3 por 100 y 8,08 por 100 en el
ano 2001. En el resto de Andalucia sélo alcanza-
ban un 0,98 por 100 de su poblacién.

Por otra parte, el origen de los residentes ex-
tranjeros es muy distinto en cada zona de
Espafa. Como ejemplo, en Almeria un 61 por
100 son africanos para los trabajos de la agricul-
tura, frente a "residentes" extranjeros de la ter-
cera edad y trabajadores del sector servicios del

espacio econdmico de Europa, que constituyen
el 63 por 100, en Malaga.

Estas circunstancias, tasa de extranjeros y
tipo de inmigrantes, influyen en la respuesta de
los esparioles al problema seglin la comunidad
o provincia donde residan.

En las comunidades de mas alta tasa de ex-
tranjeros (ver cuadro 8) la mayoria cree que son
demasiados, mientras en las cinco comunida-
des con unatasa inferior al 1,5 por 100 en el afio
2001, s6lo un 31 por 100 manifiesta esa opinion.
También hay una diferencia de 17 puntos en las
previsiones sobre la evolucién en los préximos
anos entre ambos grupos de Comunidades.

Otra consecuencia del desigual reparto geo-
gréfico de los inmigrantes ha sido la "sorpresa"
del censo del afio 2001 y el cambio de la pers-
pectiva sobre la situacion demografica en
Espafa. Entre 1981 y 1991 la poblacidn espa-
fiola crecié un 3 por 100 con un nimero de resi-
dentes extranjeros muy bajo. En el afio 2001,
con una tasa de residentes extranjeros censa-
dos que sobrepasaba el 3 por 100, el creci-
miento de la poblacion se situé por encima del 5
por 100. El aumento de los residentes extranje-
ros, 1,2 millones en el afio 2001, es la razén mas
importante del actual cambio de tendencia de-
mogréfica. En las cinco comunidades con una
tasa de extranjeros superior a la media, su po-
blacién ha aumentado 3 puntos mas que la me-
dia nacional. En las siete comunidades con me-
nor tasa de extranjeros, la variacién de pobla-
ciéon ha sido negativa (-0,6 por 100) en los
altimos diez anos.

V. Ventajas e inconvenientes de la inmigracion

La agricultura intensiva, la construccion, la
hosteleria y el servicio del hogar son las princi-
pales fuentes de empleo y de atraccion para los
inmigrantes pobres. La oferta de empleos no
cualificados para los inmigrantes trabajadores y
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CUADRO 9 .
VALORACION Y NECESIDADES DE LA INMIGRACION

EN ESPANA, LOS INMIGRANTES:

Para el pais receptor, la inmigracion es: Se necesitan No se necesitan Suma
POSIIVAL ....vovreverrrsverenssneresresemearne s eretsissresisesssstsesassassnsssass 52 5 57
NEGALVA s ervvees e eeceremeesessser et sebsssessss s snssassassnians i 18 25
Ni 10 UNO, Ni 0 OO 1vvirurierrees et rsssbsnesenn e 11 7 18

70

30 100

Fuente: Estudio 2409 del CIS.

el aumento del consumo de servicios persona-
les de los nacionales ricos son razones para
que, en el afio 2001, la inmigracion se considere
positiva por la mayoria de los espafioles, 55 por
100, y negativa para menos de la mitad del ante-
rior porcentaje, aunque esta opinién esta in-
fluida por las ideas sobre el numero de inmi-
grantes y parece modificarse con su aumento.

En el grupo que estima excesivo el nimero de
inmigrantes, hay practicamente un equilibrio en-
tre quienes consideran favorable la inmigraciony
quienes la consideran desfavorable para el pais
receptor. Sin embargo, los nacionales que creen
que los inmigrantes no son demasiados, con-
templan aspectos positivos de la inmigracion
para el pais receptor. Los empresarios con asala-
riados, los profesionales, 68 por 100, y los cua-
dros medios, 73 por 100, las personas con estu-
dios superiores, 73 por 100, y formacién profe-
sional, 70 por 100, constituyen el segmento de la
poblacién mas favorable a la inmigracién por sus
supuestas ventajas para el pais receptor. En este
segmento de poblacién, los inmigrantes no com-
piten por sus empleos con los nacionales.

Ademas, no parece aventurado suponer que
la opinidn de este segmento de poblacién esta
influida por su situacién en el mercado de tra-
bajo como empleadores, a causa de la reduc-
cidon de costes salariales en sectores con nece-
sidad de mucha mano de obra.

Los parados, 50 por 100, las personas dedi-
cadas a sus labores, 48 por 100, y los jubilados,
49 por 100, sin estudios o primarios, 48 por 100,
constituyen el grupo con menor porcentaje de
individuos que valoran favorablemente la inmi-
gracion. No obstante, también en este seg-
mento son relativamente mas los individuos que
creen que la inmigracién es positiva.

Destaca la opinién de los parados: sélo un 32
por 100 valora desfavorablemente la entrada de

unos inmigrantes que aumentarian la competen-
cia en el mercado laboral. O la cifra de paro no es
tan alta, o los puestos de trabajo ocupados por
los inmigrantes fueron abandonados por los na-
cionales y, por tanto, se trata de dos mercados
laborales diferentes: el de los nacionales y el de
los inmigrantes. Cabe también pensar que la em-
patia de los parados espafioles hacia los pobres
del Tercer Mundo supera a sus intereses.

La opinién sobre la necesidad de inmigran-
tes es coherente con los resultados sobre el be-
neficio de la inmigracién para el pais receptor
(ver cuadro 9). Una amplia mayoria, 70 por 100
en el ano 2001, opina que se necesitan inmi-
grantes (sin determinar su namero). Esta mayo-
ria del 70 por 100, se ha reducido al 58 por 100
en el afio 2002. Parece que a medida que los na-
cionales perciben un mayor nimero de inmi-
grantes los motivos para su aceptacion se redu-
cen. Podria decirse que los espanoles aceptan
la inmigracién como un elemento positivo para
el pais, pero hasta un limite de poblacién inmi-
grante. Obviamente, ese limite no se corres-
ponde con una cifra concreta, sino con una esti-
macidn subjetiva.

Al cruzar las respuestas a la pregunta sobre
necesidad de inmigrantes con la valoracién
para el pais receptor, se obtienen los resultados
del cuadro S:

— Los inmigrantes son necesarios y la inmi-
gracién es positiva, 52 por 100.

— Los inmigrantes no son necesarios y la in-
migracién es negativa, 18 por 100.

— Los inmigrantes son necesarios pero no
se valora favorable ni desfavorablemente la in-
migracién, 11 por 100.

Los otros dos grupos son bastante peque-
nos.
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CUADRO 10
TRATO A LOS INMIGRANTES

Percepcidn: EL ENTREVISTADO TRATA A LOS INMIGRANTES:
Lo esparioles tratan a los inmigrantes: ........... a) Normal b) Indiferencia ¢) Desconfianza d) Desprecio Suma
a) Normal ........... . 22 - - - 22
b) Indiferencia.........ccocvvreerererrversrcrinsinenns 7 3 1 - 1
¢) Desconfianza..........ccucueemeeceseeecsnrennesees 33 4 12 - 49
0) DESPIECIO ...over e reerrrrcrrerrsersieen s ines 14 3 1 - 18
SUMA.covuvreeiceeint e sieneinessecte e eeesssnans 76 10 14 - 100
a) Amabilidad mas normalidad; b) Indiferencia; c) Desconfianza, y d) Desprecio mas agresividad.
Fuente: Estudio 2409 del CIS.
Mas de la mitad de Ia poblacién mantiene CUADRO 11

unas respuestas coherentes entre una valora-
cién positiva y la necesidad de inmigrantes. Se-
gun la encuesta, el interés, ademds de la solida-
ridad con los pobres, apoyaria el acuerdo social
para mantener un flujo controlado de inmigran-
tes.

La conveniencia de la inmigracién, la necesi-
dad de trabajadores inmigrantes y la regulacin
de su entrada son los tres ejes de la opinién pu-
blica respecto a este problema. Existia hasta el
ano 2001 una respuesta bastante equilibrada
entre quienes creian que habia demasiados in-
migrantes y quienes decian que habia bastan-
tes, no demasiados. En el afio 2002, la mayoria,
54 por 100, opina que son demasiados y s6lo un
39 por 100 mantiene la segunda opcién. Este
cambio de percepcidén condiciona, a su vez, el
grado de apoyo a las politicas restrictivas.

V I. El trato a los inmigrantes

Una mayoria relativa de esparioles, 49 por
100, percibe que sus conciudadanos tratan a
los inmigrantes con desconfianza, y sélo un 22
por 100 considera que lo hacen con normalidad
y amabilidad. El resultado no es muy satisfacto-
rio respecto al comportamiento de la gente, se-
gun se percibe por el publico.

Al mismo tiempo, cuando se pregunta sobre
su propia conducta, una amplia mayoria, 76 por
100, contesta que el entrevistado trata normal y
amablemente a los inmigrantes, y sélo un 14 por
100 desconfia de ellos.

Parece razonable sospechar que la res-
puesta personal esta influida por la idea del en-
trevistado sobre el discurso correcto. Cuando
contesta sobre el comportamiento de sus veci-
nos no se siente obligado a decir que exista una

INMIGRACION E INSEGURIDAD CIUDADANA

Existe relacion

Muy de acuerdo 15
Bastante de acuerdo ...........c.coorerennreen, 44
Poco de acuerdo.........cceenvneruerrennnc. 21
Nada de acuerdo.........ceeeeerererresurnnnas 11

9
100

Fuente: Barémetro junio 2002.

actitud amable de los demas con los inmigran-
tes: un 49 por 100 dice que percibe descon-
fianza hacia los inmigrantes y sélo un 22 por
100 una actitud positiva. Otro 18 por 100, muy
critico, reconoce que la gente los trata con des-
precio o con agresividad. En la anterior en-
cuesta, ese porcentaje, que expresa la posible
existencia de un nivel de xenofobia significativo,
era algo menor, 15 por 100. En el afio 2002, Ias
respuestas respecto al trato no han cambiado.
La desconfianza es el sentimiento que se per-
cibe como normal, aunque el ideal seria tratar-
los como si fueran espafioles y asi los entrevis-
tados dicen que tratan a los inmigrantes (ver
cuadro 10).

La desconfianza hacia los inmigrantes se
justifica en el plano subjetivo con la creencia en
la vinculacién entre aumento de los inmigrantes
y de la delincuencia (ver cuadro 11). Un 59 por
100 de los entrevistados en el afio 2002 consi-
dera la inmigraciéon como un factor que influye
en el aumento de la inseguridad ciudadana. No
es posible comparar la evolucién de esta opi-
nién porque la pregunta aparece en el cuestio-
nario del CIS por primera vez en el afio 2002.

Las condiciones de vida son un elemento im-
portante en los modelos de comportamiento de
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los inmigrantes percibidos por los nacionales y,
ademas, influye en el grado de aceptacion. Un
24 por 100 de la poblacién dice que los inmi-
grantes viven bien o bastante bien, frente a un
66 por 100 que dice que lo hacen mal o bastante
mal. Este resultado no es muy positivo y tam-
bién parece coherente con el alto grado de des-
confianza que, segun los encuestados, tienen
los espafoles hacia los inmigrantes. Un con-
texto dificil puede llevar a los individuos hacia
un modelo de comportamiento marginal, que a
su vez aumente la desconfianza de sus vecinos
nacionales.

Dos puntos conviene subrayar en las en-
cuestas:

— el alto grado de empatia que los espafio-
les manifiestan hacia los inmigrantes

— la reserva o atencién hacia sus proble-
mas, que aumenta a medida que se percibe una
poblacién mas grande de inmigrantes

— Caracteristicas técnicas de las encues-
tas realizadas.

Los datos de encuesta utilizados correspon-
den a los estudios del CIS citados en las fuentes

de los cuadros. El reanalisis corresponde a los
autores del presente trabajo.

— Ambito de las encuestas: toda Espana, in-
cluyendo las provincias insulares y excluyendo
Ceuta y Melilla.

— Universo: poblacion espafola de ambos
sexos, de 18 afios y més.

— Tamario de las muestras: 2.500 entrevista-
dos en todos los sondeos.

— FError tedrico: + 2 para datos globales; in-
tervalo de confianza del 95,5 por 100 (dos sig-
mas) para P = Q, en el supuesto de muestreo
aleatorio simple.

NOTAS

(1) Barémetro del CIS. Febrero 2002.

(2) Barémetro Junio 2002 del CIS.

(3) Asamblea General de las Naciones Unidas en 1948,
(4) Eurobarémetro n2 53/2000.

(5) Estudio 2383/2000 del CIS.
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LA EMIGRACION IBEROAMERICANA EN ESPANA. ESPECIAL REFERENCIA A
LOS NACIONALES DE COLOMBIA, ECUADOR Y REPUBLICA DOMINICANA(*)

Joaquin Aranda

1. Introduccién

Durante los Ultimos afos estamos asis-
tiendo en Espanfa a la intensificacion de un fe-
némeno social, la inmigracién, netamente per-
cibido por toda la sociedad y que tiene claras
e indudables connotaciones de todo tipo. Es
de algin modo un tipo de emigracion similar a
la protagonizada por los espanoles en los
afos sesenta, aunque con las ldégicas y natu-
rales diferencias, pero cuyo alcance y conse-
cuencias so6lo hace poco tiempo que han em-
pezado a vislumbrarse y conocerse. Desde un
punto de vista social, son muchos los hechos
que hay que tomar en consideracion en rela-
cién con las demandas y necesidades de este
colectivo, ocupando un lugar méas que primor-
dial en determinadas actividades econdémi-
cas. En otro orden de cosas, dan lugar al sur-
gimiento y evolucién en nuestro pais de activi-
dades concretas con ellos relacionadas,
aparejadas al surgimiento de zonas concretas
en las que se producen claros procesos de
concentraciéon y acumulacién. Un fenémeno
sin duda atrayente, pero que es conveniente
conocer en profundidad por las muchas e im-
portantes connotaciones que tiene en el pre-
sente y, sobre todo, en el futuro. Asi, en las li-
neas que siguen se trata de ofrecer una vision
general del colectivo de emigrantes iberoame-
ricanos en Espafia, describiendo sus principa-
les caracteristicas y, particularmente, las de
los nacionales de los tres paises con mayor
presencia y/o relevancia dentro de ese amplio
colectivo: Colombia, Ecuador y Republica Do-
minicana. El trabajo que sigue se estructura
en dos grandes apartados. El primero de ellos
realizado tomando como referente la informa-
cion oficial existente y, el segundo, que com-
plementa dicha informacién, a partir de un tra-
bajo de campo especificamente realizado so-
bre personas de las tres nacionalidades
antedichas.

2. La emigracién iberoamericana. Principales
caracteristicas

La poblacién latinoamericana residente en
Espana ha registrado un importante avance a lo
largo de los dltimos afos, siendo sobre todo
significativo el impulso que se ha observado en
la segunda mitad del decenio de los noventa
(ver gréfico 1). Una aproximacién a esta reali-
dad, aunque siempre con caracter de minimos,
viene dada por la informacién aportada por la
Direcciéon General de la Policia (Ministerio del
Interior), en funcién de la cual la poblacién resi-
dente con origen en el conjunto de paises ibe-
roamericanos en Espana se elevaba a la cifra de
283.778 a finales del afo 2001. Este dato, con
ser elevado se muestra mucho mas relevante si
se compara con la situacién existente pocos
afnos antes y su mas que intensa evolucién en
los Gltimos anos. Tanto es asi que a lo largo de
un decenio esta poblacién se ha muitiplicado
por 3,8 y, ademas, casi dupliciAndose en rela-
cién con la existente tres anos antes. Pero in-
cluso si se considera la situacion mas reciente,
concretamente con datos de junio del afio 2002,
la cifra de emigrantes continla su fuerte ritmo
de crecimiento. A dicha fecha, el nimero de
emigrantes iberoamericanos se situaba en
388.125, lo que supone que en sélo los prime-
ros seis meses del ano 2002 el tamafo del co-
lectivo se incrementé un 36,7 por 100(1). En
todo caso, debe reiterarse el caracter de mini-
mos de estos datos, toda vez que es notoria la
presencia de cantidades sensiblemente mas
elevadas de emigrantes de diversos paises lati-
noamericanos. De hecho, organismos como
ONG, colectivos y asociaciones que trabajan en
el campo de la emigracion apuntan cifras noto-
riamente diferentes, si bien es preciso sefalar
que en los Ultimos meses se esta produciendo
un intenso proceso de regularizacion que apoya
el crecimiento observado en las cifras antedi-
chas.
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CUADRO 1
(En porcentaje)

Crecimiento moderado
16,30
43,50
UPUQUAY ..eeeevcrenrrerren it isesrsensasanaes 23,40
Venezuela.... 28,00
Crecimiento medio
ATGENEINA ....cveeeee et 94,03
BIASH cvvvrveverersveneerssasesmssese s rensesisessenes s 190,30
Crecimiento aito
PEI..cvcvveereaeesvenesssearisersssssiesssemsesssesisnsins s 353,90
Rep. DOMINICANA. .c..ecsvemerivsirieneriees e 333,30
Crecimiento intenso
Colombia 760,00
CUDE.v v e enses et sines e 624,00
Crecimiento explosivo
ECUAOT «..evevecevc e e sesrs s 7.516,80
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Sin embargo, si se desciende a nivel de pai-
ses, hay que resaltar que la intensidad del creci-
miento global no se ha replicado con caracter
general en todos los casos. Aunque la tenden-
cia observada entodos los paises ha sido mas o
menos creciente, las tasas de variacién que se
han producido en cada uno de ellos muestran
hechos claramente diferenciales. Asi, una clasi-
ficacion cualitativa de paises, seria la siguiente:

Esta desigual evolucion ha propiciado cam-
bios sustanciales en la participaciéon de cada

GRAFICO 2

NUMERO DE EMIGRANTES. iNDICES
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Base 1992=100
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pais en el conjunto de emigrantes iberoamerica-
nos residentes en Espafna, hasta el punto de
que en estos momentos puede hablarse de una
clara concentracién en torno a tres paises con-
cretos. Es el caso de los procedentes de Colom-
bia, Ecuador y Republica Dominicana; un colec-
tivo formado por un total de 162.723 perso-
nas(2) a finales de 2001, y que solo seis meses
mas tarde habia incrementado su cifra en un
51,1 por 100, hasta alcanzar un total de 245.921
personas, en tanto que en el periodo compren-
dido entre finales de 1992 y junio de 2002 esta
poblacién se incrementa un 1.715 por 100 (ver
gréafico 2). La consecuencia natural de ello ha
sido que el conjunto formado por los emigran-
tes de estos tres paises suponga el 57,3 por 100
de los procedentes de Iberoamérica a finales de
2001, en tanto que sélo seis meses mas tarde su
participacion se elevaba al 63,3 por 100. Un pro-
ceso de intenso crecimiento en el que el prota-
gonismo claro corresponde al colectivo ecuato-
riano, que ya a mediados de 2002 daba lugar al
34,17 por 100 de los emigrantes iberoamerica-
nos en Espana (ver gréfico 3).

Centrdndonos ya en otras consideraciones,
encontramos que la distribucién por géneros
muestra diferencias sustanciales en cada nacio-
nalidad. Asi, el colectivo ecuatoriano se caracte-
riza porque la presencia de la mujer esta en un
plano de practica igualdad con los varones,
mientras que en las otras dos nacionalidades la
situacién es la contraria. En ambos casos, el
porcentaje de mujeres supera notoriamente al
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GRAFICO 3
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de hombres, existiendo entre ellos, ademas, di-
ferencias sustanciales, y siendo de destacar
que en el colectivo dominicano el 70,7 por 100
de la poblacién lo representan mujeres (61,6
por 100 en el caso de los naturales de Colom-
bia). Por el contrario, la distribucién por edades
no presenta rasgos esencialmente diferencia-
les, concentrandose su poblacion entre los 16 y
64 anos (edad laboral), hasta el punto de que
practicamente nueve de cada diez emigrantes
tienen su edad comprendida entre ambos extre-
mos. En todo caso, se puede sefalar que este
hecho se intensifica alin mas en el colectivo
ecuatoriano, donde mas del 95 por 100 de las
personas se encuentra en edad laboral, mien-
tras que en el caso dominicano se produce una
mayor presencia de niflos y jovenes (el 14,4 por
100 no llega a los 16 anaos), a diferencia de lo
que ocurre en los otros dos colectivos. Se trata
de un hecho que muy probablemente va ligado
a la antigliedad de permanencia en Espafay al
légico efecto de reagrupamiento.

Su presencia en el mercado laboral es in-
tensa, en logica consonancia con las razones
de su estancia en Espafna. Considerando las di-
versas fuentes oficiales disponibles(3) y to-
mando como poblacién activa la suma de la po-
blacién ocupada mas los demandantes de em-
pleo (parados registrados), pueden reflejarse
algunas circunstancias de interés. Es el caso de
las tasas de actividad(4) (ver gréafico 4) notoria-
mente elevadas y mas aln si se ponen en rela-
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cién con la situacion espariola en su conjunto.
Baste recordar a este fin que mientras que la
tasa de actividad espafola se sitlia en torno al
53 por 100 de la poblacién en edad de trabajar,
entre los emigrantes procedentes de Ecuador
se sitla en el 92,6 por 100, aunque, no obstante,
es preciso matizar que las diferencias con los
residentes de las otras nacionalidades no son
tan intensas. En todo caso, cabe recordar que
para el conjunto de emigrantes iberoamerica-
nos la tasa de actividad estimada se sitta veinti-
trés puntos por encima de la espafiola. No obs-
tante, ha de advertirse que estas tasas, asi
como las que se daran a continuacién, se han
obtenido de fuentes oficiales de informacioén, de
tal modo que no recogen aquellas actividades
propias de la economia sumergida. Un caso
concreto son las actividades del servicio do-
méstico, en las que las altas laborales en el sis-
tema de Seguridad Social son menos frecuen-
tes y, por tanto, aquellos emigrantes que traba-
jan en él no aparecen como altas laborales. Sia
ello se une el que los nacionales de la Republica
Dominicana tienen una orientacién clara hacia
tal actividad, esa es larazén de las tasas de acti-
vidad anémalamente bajas que se obtienen con
los datos oficiales.

Se trata, pues, de un colectivo cuya propen-
sion a incorporarse al mercado de trabajo es
muy elevada, cosa ldgica, por otra parte, puesto
que su decisién de emigrar hacia Espana esta
en intima relacién con situaciones sociales v,
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sobre todo, econdmicas concretas. Ahora bien,
cabe considerar, asimismo, hasta qué punto tie-
nen o no éxito en el mercado de trabajo espa-
fiol. La aproximacion a su situacion laboral se
realiza a partir de la informacion que aporta la
afiliacién a la Seguridad Social y tomando como
dato de empleo el total de altas existentes en el
sistema, en tanto que por lo que se refiere al
paro se utilizan las cifras del paro registrado. Se
presentan a continuacién los resultados mas re-
saltables por paises.

Colombia (ver grafico 5)

— El nimero de ocupados a junio de 2002
suponia un total de 55.074 empleos, préctica-
mente el doble que seis meses antes.

— La tipologia del empleo, siguiendo las
fuentes consideradas, s6lo se puede aproxi-
mar por los distintos regimenes existentes en
la Seguridad Social(5). Tomando en conside-
racion esta clasificacion, el empleo en esta na-
cionalidad se concentra en el colectivo de
asalariados (Régimen general), donde se si-
tuan tres de cada cuatro empleos. El segundo
grupo en importancia son las empleadas/os
de hogar, que suponen casi el 20 por 100 del
empleo colombiano. El resto de regimenes
apenas tienen relevancia frente a los dos an-
tes citados.

— La tasa de paro se situa en del 14,3 por
100. De cada cien parados 68,7 son mujeres.
Esto supone que la tasa de paro femenina sea

m Colombia
| s Ecuador
i . R. Dominicana

Mujeres

del 17,5 en tanto que la masculina se sitia en el
10,2 por 100.

— Desde el punto de vista sectorial, los para-
dos se concentran en el sector servicios; pero,
al mismo tiempo, se produce una elevada pre-
sencia de parados que no han trabajado antes
(43,3 por 100 de los parados).

— Una singularidad de los parados de esta
nacionalidad es el escaso tiempo que llevan es-
perando un empleo; una cuestion de todo punto
l6gica, dada su situacidén socioeconomica, y
que destaca con la situacion habitual espanola.
Asi, el 87,9 por 100 de los parados colombianos
lleva menos de seis meses buscando un em-
pleo; en tanto que el 8 por 100 de ellos lleva es-
perando un plazo de tiempo comprendido entre
seis meses y un ano.

Ecuador (ver gréfico 6)

— El nimero de ocupados se eleva a la cifra
de 114.724 personas, lo que supone el 91,6 por
100 de la poblacién activa.

— La tasa de ocupacion de las mujeres es
del 88,19 por 100. en tanto que la masculina se
sitta en el 94,21 por 100.

— El empleo por regimenes sitla al empleo
asalariado como el tipo de empleo mas impor-
tante, agrupando en él a casi las dos terceras
partes del empleo. Sin embargo, y a diferencia
de las otras dos nacionalidades, la presencia
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del empleo agrario es aqui elevada (17,4 por
100), aunque todavia por debajo de las emplea-
das/os de hogar, que suponen casi 2 de cada
diez empleos.

— Los nacionales de Ecuador se diferencian
claramente del resto de emigrantes iberoameri-
canos en cuanto a su orientacion laboral. Desta-
can sobre todo por su orientacion hacia la agri-
cultura; no puede decirse menos cuando los
ecuatorianos suponen el 83,4 por 100 de las al-
tas totales en el Régimen especial agrario. E
igualmente destacan por su fuerte presencia en
el Régimen especial de empleadas de hogar; de
hecho, casi 40 de cada cien empleos de este
tipo desempefiados por iberoamericanos lo son
por personas con nacionalidad ecuatoriana. La
consecuencia légica de estos comportamientos
es que su presencia en el Régimen general se
sitia tan sélo en el 35,9 por 100.

— La tasa de paro se sitda en el 8,4 por 100

de la poblacioén activa, con diferencias sensibles
por géneros. Asi, la tasa de paro femenina es
del 11,8 por 100 en tanto que la masculina es
singularmente baja, hasta el punto de que se si-
tda en el 5,8 por 100.

— Los parados de esta nacionalidad buscan
empleo esencialmente en el sector servicios.
Por otro lado, la tercera parte de ellos se clasi-
fica como parados sin empleo anterior.

— La especializacion laboral de este colec-
tivo, puesta de manifiesto en las lineas anterio-
res, hace que de cada cien parados de origen
latinoamericano que buscan empleo en el sec-
tor primario, 45 sean de nacionalidad ecuato-
riana. Igualmente, pero con menos intensidad,
se puede afirmar en el caso del sector de la
construccion, donde 3 de cada diez parados
son de Ecuador.

— En el caso de esta nacionalidad la situa-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 172
ENERO/FEBRERO 2003

123




ACTUALIDAD SOCIAL

GRAFICO 6
ECUADOR

Porcentaje de altas laborales en Seguridad
Social por regimenes

60 —

40 -

20-\_

_..ua__.l—.-h‘__.-_-;

R.E. agrario
R.E. empleo hogar

0 !
R. General
R.E. auténomos

Porcentaje de participacion de los nacionales
en cada régimen

80 - !
60 -

40 - ;
. . |
0l =1 _ I |

R. General R.E. agrario
R.E. auténomos R.E. empleo hogar

Porcentaje de participacion en el total parados
|beroamer|canos en cada sector

i
20-.Il I Ill
|
|
|

Agricultura Construccwn Sin empleo anterior
Industria Servicios Total

Porcentaje de parados en cada sector

40 -

30
!
|

204

10

Agricultura Construccion
Industria

Sin empleo anterior
Servicios

— _—

cién general es que el tiempo de busqueda de
empleo sea inferior a los seis mesese (96 por
100 de los casos).

Reptblica Dominicana (ver gréfico 7)

— El nimero de ocupados se sitla en las
16.018 personas, el 88,7 por 100 de la pobla-
cion activa.

— La tasa de ocupacidn de las mujeres es
del 89 por 100 y lamasculina del 87,94 por 100.

— La clasificacion del empleo por regimenes
muestra la singularidad del empleo de esta na-
cionalidad. En este caso, casi 4 de cada diez
empleos son empleadas/os de hogar, en tanto
que el empleo asalariado s6lo supone el 56,2
por 100 del empleo total de este colectivo.

— Si se tiene en cuenta que los nacionales
de este pais suponen el 7,6 por 100 de las altas

totales en Seguridad Social, debe convenirse
que poseen una presencia inferior a la que les
corresponderia en todos los regimenes, en par-
ticular en el agrario, donde apenas tienen pre-
sencia. Sin embargo, en el caso de las emplea-
das/os de hogar, estos nacionales dan lugar al
15,2 por 100 de las altas totales del colectivo
iberoamericano. Un hecho que ratifica la espe-
cial orientaciéon que tienen hacia este tipo de
empleo, en detrimento de otros, lo que, ademas
dificulta la transparencia de informacién, dado
que es una actividad tradicionalmente opaca.

— Latasa de paro alcanza el 11,3 por 100 de
la poblacién activa, destacando que en el caso
femenino sea del 11 por 100, inferior a la de los
varones, que alcanza el 12 por 100.

— Al igual que en las otras dos nacionalida-
des, los parados se concentran en el sector ser-
vicios, si bien ahora con mucha mayor intensi-
dad (60,1 por 100 del total). Destaca, sin em-
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bargo, que sélo el 22,6 por 100 de los parados se
clasifica como sin empleo anterior, consecuencia
de que el colectivo dominicano posee una pre-
sencia mas antiglia en Espafna que el resto.

— La participacién de los parados de esta
nacionalidad en el total iberoamericano es mo-
derada (7,5 por 100), si bien destaca su partici-
pacaion en los casos de construccién y servi-
cos, mientras que en el colectivo de parados sin
empleo anterior su participacién es singular-
mente baja.

— La mayor antigliedad de la presencia de
los nacionales de la Republica Dominicana en
Espana se manifiesta en que el porcentaje de
parados buscando empleo durante un tiempo
amplio es mas elevado que en las otras dos.
Aqui, el 5,8 por 100 lleva mas de un afio bus-
cando empleo, en tanto que el 9,2 por 100 lleva
un tiempo comprendido entre seis meses y un
afo.

Porcentaje de participacién en el total parados
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3. Resultados muestrales

La informacién procedente de fuentes oficia-
les de informacién, utilizada hasta el momento,
es forzosamente limitada, por lo que se ha com-
pletado con trabajos de campo especificamente
disenados, para obtener nuevos datos de la
emigracion. En este apartado se muestran los
resultados que se derivan del trabajo de campo
realizado(6) tomando como referencia la pobla-
cion formada por personas con al menos 18
anos y que se encuentran en situacion laboral
activa. Los principales resultados obtenidos, de
nuevo expresados para cada nacionalidad, se
especifican a continuacion.

Colombia

— Colectivo eminentemente joven, con una
edad media de 32,3 afos y en el que la pobla-
cién se concentra en la franja de los 26 a los 35
afnos (51 por 100 de la poblacién). La situacion
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mas habitual es que convivan en un nucleo fa-
miliar en el que la composicién media es de 2,4
personas. Grupos o nlicleos familiares con mas
de tres personas son particularmente escasos.

— Elingreso medio por persona activa se si-
t(ia en los 628 euros con una alta concentracion
en la gama mas baja de salarios. El 85,4 por 100
de los activos ingresa menos de 900 euros men-
suales (ver gréafico 8).

— Desde el punto de vista sectorial, se trata
de un colectivo orientado, como todos en gene-
ral, hacia el sector servicios (82,2 por 100). Tan
s6lo merece mencion el hecho de que el 8,6 por
100 de los activos del grupo trabajen en el sec-
tor de la construccién. Por otra parte, y dentro
ya del sector servicios, la actividad mas prepon-
derante es la de servicio doméstico. A ella se
dedica el 29,2 por 100 de los activos de esta na-
cionalidad.

— Considerando la situacién en su pais de
origen, no se aprecian diferencias sustanciales
en cuanto al sector en el que realizan su activi-
dad. E1 82,2 por 100 de ellos trabajaban también

en Colombia en el sector servicios. El segundo
sector por relevancia en origen es la industria
(8,9 por 100}.

— En términos generales, y considerando
otros trabajos anteriores, su actividad en
Espafa la han centrado, mayoritariamente,
siempre en el sector servicios (77,7 por 100}, si
bien el transito por el sector de la construccién
ha sido elevado; de hecho, el 11,4 por 100 de
ellos ha trabajado en dicho sector.

— Por lo que se refiere al nivel de estudios
que poseen, se esté ante un colectivo con un ni-
vel medio alto. El 38,8 por 100 de ellos posee
estudios universitarios y un 14,8 por 100 mas ha
realizado estudios de dicho nivel sin finalizar.
Solo un 3,8 por 100 posee estudios basicos.

— En cuanto al medio de comunicacion ha-
bitual con su familia, es o bien via telefénica (lo
que hace el 98,4 por 100 de ellos) o bien por in-
ternet, que es un canal de comunicacion utili-
zado por tres de cada cuatro entrevistados. La
periodicidad con que llaman por teléfono a su
familia suele ser de al menos una vez a la se-
mana (69 por 100) de los casos.

Ecuador

— Es el colectivo con edad media mas baja
de los tres considerados (31,3 afnos), teniendo
una distribucién de la poblaciéon por edades
concentrada entre los 25 y 35 anos y en la que
mas del 70 por 100 de la poblacién tiene menos
de 35 afos.

— La situacién mas habitual es que convivan
en un nucleo familiar en el que la composicién
media es de 1,5 personas, tratdndose por tanto
de grupos familiares de escaso tamano, ligados
sin duda a la todavia relativamente reciente pre-
sencia de muchos de ellos en Espafia. Mas es-
pecificamente, se ha encontrado que en el 97,6
por 100 de los casos el tamafo del grupo fami-
liar no supera las dos personas.

— Elingreso medio por persona activa se si-
tla en los 637 euros, con una alta concentracion
en la gama mas baja de salarios. E1 91,3 por 100
de los activos ingresa menos de 900 euros men-
suales (ver grafico 9).

— Sectorialmente hablando, se trata de un
colectivo orientado hacia el sector servicios
(50,3 por 100), pero en el que la agricultura al-
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canza también un elevado predominio; de he-
cho, el 23,4 por 100 de los activos de esta nacio-
nalidad trabaja en el sector primario. Asi mismo,
su presencia en industria y construccion es sig-
nificativa, sobre todo en el segundo de ellos. De
este modo, es el colectivo que presenta menos
concentracién sectorial de los tres considera-
dos. Por otra parte, y dentro ya del sector servi-
cios, la actividad mas preponderante es la de
servicio doméstico. A ella se dedica el 23,9 por
100 de los activos de esta nacionalidad.

— Considerando la situacidén en su pais de
origen, se aprecian diferencias sustanciales en
cuanto al sector en el que realizan su actividad.
El 69,8 por 100 de ellos trabaja en el sector ser-
vicios y solo el 6,8 por 100 lo hacia en la agricul-
tura. El segundo sector por relevancia en origen
es la industria (16,6 por 100).

— En términos generales, y considerando
otros trabajos anteriores, su actividad en Esparia
la han centrado, mayoritariamente, en servicios
(61,2 por 100), y agricultura (31,4 por 100).

— Por lo que se refiere al nivel de estudios

que poseen, estamos ante un colectivo con un
nivel medio bajo. Sélo el 8,7 por 100 de ellos po-
see estudios universitarios y un 20,3 por 100
mas ha realizado estudios de dicho nivel sin fi-
nalizar. El 25,6 por 100 sélo tiene estudios basi-
cOS.

— Se comunican con su familia en Ecuador
por teléfono; un medio que es utilizado por el
98,6 por 100 de los encuestados, en tanto que
otros modos de comunicacion, como internet o
carta, apenas tienen un nivel minimo de uso; en
concreto, sélo el 9,7 por 100 de ellos utiliza in-
ternet. Por lo que se refiere a la periodicidad, el
71 por 100 de ellos l[lama a su familia al menos
una vez a la semana.

Republica Dominicana

— Se trata de un colectivo moderamente jo-
ven, con una edad media de 36,9 afnos y en el
que la poblacién no se concentra especifica-
mente en ningun grupo de edad.

— La situacién mas habitual es que convivan
en un nucleo familiar en el que la composicién
media es de 2,9 personas. Grupos o nucleos fa-
miliares con mas de tres personas aparecen
con cierta relevancia, fruto de la ya dilatada pre-
sencia que muchos de los nacionales de este
colectivo tienen en Espana.

— Elingreso medio por persona activa se si-
tda en los 754 euros, con una alta concentracion
en la gama mas baja de salarios. El 74,6 por 100
de los activos ingresa menos de 900 euros men-
suales (ver grafico 10).

— Considerando que en un nicleo familiar la
situacién mas habitual es que trabaje mas de
una persona, el ingreso medio por hogar, enten-
dido éste en sentido amplio, se sitla en los
1.094 euros, lo que da lugar a un ingreso per céa-
pita medio de 378 euros. El 75,6 por 100 de los
nucleos familiares ingresa menos de 1.500 eu-
ros. Cabe recordar, en relacién con el ingreso
medio per capita, que en esta nacionalidad la
presencia de menores es muy significativa.

— Sectorialmente hablando, se trata de un
colectivo orientado esenciaimente hacia el sec-
tor servicios (76,5 por 100) y, en cierta medida,
hacia la construccion (7,4 por 100). Por otra
parte, y dentro ya del sector servicios, la activi-
dad mas preponderante es la de servicio do-
méstico. A ella se dedican el 56,4 por 100 de los
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activos de esta nacionalidad, siendo este hecho
altamente resaltable.

— Considerando la situacién en su pais de
origen, no se aprecian diferencias sustanciales
en cuanto al sector en el que realizan su activi-
dad. El 76,5 por 100 de ellos trabaja en el sector
servicios y el 13 por 100 en la agricultura. Sélo el
4,3 por 100 lo hacia en la construccion.

— En términos generales, y considerando
otros trabajos anteriores, su actividad en
Espafia la han centrado, mayoritariamente, en
servicios (88,7 por 100), y en mucha menor me-
dida en construccion (7,4 por 100).

— Por lo que se refiere al nivel de estudios
que poseen, se trata de un colectivo con un ni-
vel bajo. Sélo el 8,6 por 100 de ellos posee estu-
dios universitarios y un 2,1 por 100 mas ha reali-
zado estudios de dicho nivel sin finalizar. El 44,4
por 100 tiene estudios basicos o carece de cual-
quier tipo de estudios.

— El modo mas habitual de comunicarse
con su familia en origen es via telefénica (97,9

por 100 de los entrevistados); si bien otros me-
dios como Internet (16,8 por 100) o carta (24,7
por 100) tienen también un cierto nivel de uso.
Tres de cada cuatro entrevistados llaman telefd-
nicamente a su familia al menos una vez a la se-
mana.

4. Consideraciones finales

En las lineas anteriores se han ido desgra-
nando una serie de caracteristicas de los emi-
grantes iberoamericanos en Espafa y en parti-
cular los pertenecientes a tres paises concretos
cuya presencia no sélo es notoria e importante
sino que se encuentra en un intenso proceso de
crecimiento. El objetivo ha sido el de describir
sus caracteristicas generales més relevantes,
tanto las que se derivan de fuentes oficiales
como las obtenidas por procedimientos mues-
trales. Entre ambas fuentes de informacién se
llega a un conocimiento del colectivo que cabe
calificar de razonable, al menos en nuestra opi-
nién, y que viene a corroborar a grandes rasgos
la percepcidn que de ellos se tiene. Se trata, evi-
dentemente, de un conjunto de personas que
acuden a nuestro pais en busca de empleo, 0
dicho de otro modo, es una emigracién de moti-
vacién netamente laboral, aunque sus causas
originarias puedan ser otras. De ahi el que se
encuentre mayoritariamente en edad laboral,
presentando ademds unas tasas de actividad
notoriamente altas y con una baja presencia de
personas dependientes. Un hecho que va tam-
bién ligado al tiempo de permanencia, hoy es-
caso, de muchos de ellos en nuestro pais; pero
no olvidemos que la evolucién de los aconteci-
mientos hard que esto no sea asi en el medio
plazo. Estos emigrantes han venido claramente
a ocupar puestos de trabajo que de algin modo
han sido "abandonados" por los espanoles, no
pudiendo hablarse de un desplazamiento hacia
otras tareas de éstos sino todo lo contrario, por
lo que hay que entender que son, desde este
punto de vista, una mano de obra netamente ne-
cesaria en nuestro pais, tanto por el tipo de tra-
bajo que vienen a ocupar, como también por la
necesidad de mano de obra que en determina-
das tareas se ha producido en los Ultimos afios:
agricultura, construccién, servicio doméstico y
tareas asistenciales, para las que no existe
mano de obra nacional. Como consecuencia de
ello, son también personas que poseen un nivel
de ingresos que cabe calificar de bajo, si bien
preciso es sefialar que se advierten signos cla-
ros de evolucidn al alza intimamente relaciona-
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dos con su tiempo de permanencia en Espania.
Un hecho que no sélo es Idgico y positivo sino
que ademas se complementa con situaciones
en las que viene siendo habitual que exista mas
de una persona activa por hogar o nticleo fami-
liar. En otro orden de cosas, hay que afirmar que
siendo su tasa de actividad tan elevada como
es, obtienen un éxito importante en el mercado
de trabajo. Su tasa de paro supera en general a
la media espafiola, pero con diferenciales esca-
sos, dandose incluso casos, como el de los va-
rones ecuatorianos, en los que se obtienen me-
jores resultados que en el caso espanol. No es
pues un colectivo con problemas especiales de
empleo, aunque preciso sera analizar con deta-
lle lo que pueda ocurrir en una posible situacion
de desaceleracion econdmica fuerte. En suma,
un colectivo de alto interés, por muchas razones
a cuyo conocimiento esperamos haber contri-
buido con este trabajo.

NOTAS

(*) El articulo que aqui se presenta esta extraido del estudio
LAS REMESAS DE EMIGRANTES IBEROAMERICANOS EN

ESPANA, realizado por un equipo de profesionales de CECA,
Caja El Monte, Cajamurcia y SADAI, dirigidos por J. Aranda (Ca-
jamurcia), J. Maza (SADAI), J. Pereira (CECA) y F. Vega (El Mon-
te). Dicho estudio se realizd por encargo del Fondo Multilateral
de Inversiones (FOMIN) y el Banco |beroamericano de Desarro-
llo (BID).

(1) En lo que sigue se toma como referencia, salvo que se
advierta lo contrario, la situacion en el afio 2001, a fin de contem-
plar en el andlisis afios completos.

(2) Se continlia considerando el total de personas con per-
miso de residencia.

(3) Para el empleo se utiliza la informacién de la Tesoreria
de la Seguridad Social, en relacion con las altas laborales segun
los diferentes regimenes existentes. Por lo que se refiere al paro,
la informacién procede de las oficinas de empleo adscritas al
INEM (Instituto Nacional de Empleo).

(4) Definidas como la expresion en tanto por ciento del por-
centaje entre personas que se declaran activas (trabajando o
buscando un empleo) y las que tienen edad de trabajar.

(5) Los distintos regimenes contemplados en el Sistema de
Seguridad Social espafiol (ver nota 9) son los siguientes: Régi-
men General (que incluye esencialmente a todos los trabajado-
res asalariados), Régimen Especial de Auténomos (especial-
mente incluye a los trabajadores por cuenta propia), Régimen
Especial Agrario, Régimen Especial de Empleadas de Hogar,
Régimen Especial de Trabajadores del Mar y Régimen Especial
de la Mineria del Carbén.

(6) Las caracteristicas del muestreo realizado pueden verse
en el trabajo de referencia.
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Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA.

ENERO-FEBRERO 2003

Sin cambios respecto a la encuesta anterior

A pesar del aumento de la incertidumbre y
de las malas noticias que siguen llegando de
las economias europeas, los participantes en
el Panel de Previsiones mantienen las mismas
cifras de crecimiento del PIB espafol que dos
meses antes, es decir, un 2 por 100 para 2002y
un 2,4 por 100 para 2003 (cuadro 1). Ello puede
interpretarse como que los acontecimientos no
se estan produciendo de forma muy distinta al
escenario contemplado meses atras, pero lo
més probable es que los analistas estén espe-
rando las cifras de la CNTR del cuarto trimes-
tre, que constituye la informacion mas rele-
vante sobre la marcha y las tendencias de la
economia.

La previsién de crecimiento del PIB del 2 por
100 para 2002 se mantiene, décima arriba o
abajo, desde el mes de enero del pasado afo, y
coincide con la estimacién adelantada por el
Banco de Espafa en su ultimo informe trimes-
tral sobre la economia espafiola. Donde hay dis-
crepancias es en la cifra del cuarto trimestre,
que el consenso de analistas cifra en el 1,9 por
100, frente al 2,1 por 100 del Banco. En todo
caso, la direccién es la misma, pues supone
una recuperacion respecto al 1,8 por 100 del
tercer trimestre.

En relacion a las previsiones oficiales de PIB
para 2003, la del consenso de analistas priva-
dos se queda ligeramente por debajo de los or-

ganismos internacionales y bastante alejada del
3 por 100 del Gobierno.

Recuperacién moderada del consumo y ma-
yor de la inversioén en equipo...

El perfil trimestral del PIB, que se muestra en
el cuadro 2, mantiene la misma tasa del cuarto
trimestre de 2002 para el primero del 2003 e ini-
cia una significativa recuperacién en el segundo
trimestre (2,2 por 100), que prosigue en los si-
guientes hasta alcanzar un 2,8 por 100 en el
cuarto. Este mismo perfil se prevé para el con-
sumo privado, si bien con tasas de unas dos dé-
cimas por debajo en cada trimestre a las del
PIB. El crecimiento medio anual de éste Gltimo
para el afio en curso se cifra en un moderado
2,2 por 100, medio punto mas que en 2002.

Mayor recuperacion se prevé para la inver-
sién en equipo, que pasa de -2,5 por 100 en
2002 a 2,2 por 100 en 2003, una décima mas
que en la encuesta anterior. Los datos de pro-
duccion industrial y de importaciones de los ulti-
mos meses apoyan esta recuperacion, si bien
éste es el componente del PIB que puede estar
sujeto en mayor medida a posibles cambios en
los proximos meses, bien por revisiones de la
CNTR, bien por el impacto que la incertidumbre
actual pueda suponer sobre las decisiones de
inversién de las empresas. Para la inversién en
construccion, se mantiene la misma cifra en
2002, un 4,4 por 100, y se elevatambién una dé-
cima la de 2003, al 3,5 por 100.
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. CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA. ENERO-FEBRERO 2003
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Consumo Formac. bruta FBCF FBCF Demanda Exportaciones  Importaciones
PIB hogares de capital fijo  Construccion  Equipo y ofra interna bienes y serv.  bienes y serv.
2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
24 17 23 16 35 46 44 -38 20 19 27 15 63 11 7,0
25 16 24 13 29 44 36 -23 20 19 27 10 39 09 45
Caixa Catalunya.......cccoevvecurenee 19 19 18 19 11 04 43 24 -26 -21 19 18 10 25 09 22
Caja Madrid 24 18 22 12 23 43 21 -24 25 19 23 10 39 08 36
CEPREDE.......ccomreemicrcncnicannns 23 16 17 15 35 44 36 -20 35 19 24 08 49 1,0 5,1
Consejo Superior de Cdmaras. 20 26 19 21 09 37 44 35 -35 40 19 25 10 54 09 50
FUNCAS....oerccrrreeemecrinsicianins 19 25 18 26 15 33 45 35 -21 30 21 30 13 54 19 67
ICAE....iierieis s 20 24 17 17 15 24 45 37 20 08 18 22 05 54 04 46
10 RN 20 27 17 24 17 35 44 39 16 30 20 28 17 48 16 49
[EE oot 21 26 18 25 19 29 44 37 -1,0 20 20 27 -05 40 -05 43
|. Flores de Lemus.........cccueenes 19 26 19 25 16 34 46 36 -39 34 18 29 02 49 -01 54
INTErMONEY ..o ceererrrce e 20 20 16 14 16 21 44 27 -34 18 18 1.7 10 59 05 50
M CalXA e 19 25 17 25 16 35 45 42 -18 26 19 28 07 48 07 56
Santander Central Hispano....... 19 25 17 23 11 289 42 35 -25 21 18 25 i1 56 09 54
CONSENSC (MEDIA)......... a6 24 17 22 14 29 44 55 -25 22 19 5 09 48 08 50
MEXIMO .o 21 27 19 26 19 37 46 44 -10 40 21 30 17 63 19 7,0
Minimo 19 16 14 09 04 43 21 -39 -21 18 17 05 25 05 22
Diferencia 2 meses antes(4)... 00 00 -04 00 00 00 00 0i 00 01 00 00 02 00 03 02
0 1 1 1 2 3 2 2 2 4 1 2 2 4 3 4

— Suben(5)

—Bajan(5)...oervereimrirnnniens 0 2 2 2 0 1
Diferencia 6 meses antes(4).... -0, -05 -04 0,7 -02 -08
Pro memoria:

Gobierno (septiembre 2002).... 22 3,0 19 29 1,7 38
Comision UE (nov. 2002)......... 19 26 17 23 15 25
FMI (septiembre 2002)............ 20 27 - - - -

QCDE (nov. 2002).........couvveenee 18 25 18 26 13 32

0 2 1 1 0 2 1 0 1 0

04 -02 -10 -1,8 -02 -05 -i1 -7 -12 -18
47 43 -18 32 21 31 -06 40 -06 44
45 29 -39 20 18 25 -04 59 -05 56
- - - - i8 28 -02 55 -04 61

Remuneracion media por puesto de trabajo asalariado equivalente a tiempo completo: incluye todos los conceptos de coste laboral para las empresas.
En términos de Contabilidad Nacional: puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

Saldo de la balanza por cuenta corriente, segiin estimaciones del Banco de Espaia.

Numero de panelistas que modifican al alza (a Ia baja) su prevision respecto a dos meses antes.

Deflactor del consumo privado.

N
g
{4) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (0 seis meses antes).
{8)
(6)
{7

Necesidad de financiacion frente al resto del mundo. Esa cifra es superior al saldo por c/c en torno a 0,8 por 100 del PIB.

... y del sector exterior

Los buenos datos de exportaciones desde
mediados de 2002 se reflejan en una revision de
dos décimas al alza del crecimiento previsto
para las mismas en 2002, manteniéndose la
misma cifra que en la encuesta anterior para
2003, un 4,8 por 100. Esta dltima cifra supone
una notable recuperacion, que no se traducira,
sin embargo, en una mayor aportacién del
saldo exterior al crecimiento del PIB, sino que, al
contrario, éste sera negativo en dos décimas, ya
que las importaciones se recuperan todavia
mas.

Dudas sobre la recuperacion industrial

Entre las variables recogidas en el cuadro 1
(continuacién), cabe sefalar la revision de tres
décimas al alza de la produccién industrial para
2002, tras los favorables datos del tercer trimes-
tre y primeros meses del cuarto. El dato de di-
ciembre del IP], con el que se cerraba el ano, se
conocié después de realizada la encuesta, y la
media anual, segun la serie corregida de calen-
dario laboral, ha sido igual a la cifra de con-
senso, un 0,3 por 100. A pesar de este mejor
dato para 2002, la previsién para 2003 se rebaja
en dos décimas, hasta un modesto 2,3 por 100,
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'CUADRO 1 (Continuacién)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA. ENERO-FEBRERO 2003
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en confrario

Produccién IPC Costes Paro (EPA) Saldo bal. pagos Saldo AA.PP.

industrial (IPl) (media anual) laborales(1) Empleo(2)  (Porc. pobl. activa) (Porc. de! PIB)(3) (Porcentaje del PIB)

2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
04 1,5 3,5 3,2 3,8 4,0 1,0 1,5 114 M1 =23 -21 -0,1 02 ... AFl
0,2 2,3 3,5 3.2 3,5 3,7 1,3 12 114 N3 24 21 -03 06 .......o0vvvvnnn.. BBV
0,4 - - - - - - - - - - - - - H mS e Caixa Catalunya
0,3 2,3 35 33 3,7 34 1,3 14 114 115 =24 -22 -01 0,2 Gaiece e« . Caja Madrid
0,3 23 35 2,8 3,9 38 1,2 12 115 119 21 24 03 05 ............... CEPREDE
0,0 2,8 35 3,2 - - 1,0 1,5 113 108 -20 -22 0,0 0,0 Consejo Superior de Camaras
0,4 3,0 35 31 39 39 1,3 1,7 115 N7 =25 =30 -0 =05 ... FUNCAS
0,2 2,2 35 35 4,2 42 1,9 12 115 118 19 -6 -01 =03 ICAE
0.4 2,5 35 3.0 3,6 31 1,4 20 114 111 =26 =25 =072 00 ..., ICO
05 2,0 3,5 3,0 3,8 3,5 1,2 1,5 11,2 11,0 -25 -24 0,0 0,0 ..o IEE
0,0 1,3 3,5 32 3,8 3,7 1,9 21 114 111 7 =20 03 04 ......... |. Flores de Lemus
0,2 2,3 3,5 34 3,5 3,3 2,1 08 11,6 125 -25 -21 -02 06 ... Intermoney
0,3 3.4 35 3,3 3,8 3,6 1,3 14 115 M7 26 -29 =02 03 ............... “la Caixa"
0,0 2.1 35 31 3,8 3,5 1,3 16 114 116 -24 -21 -02 -0,2 .. Santander Central Hispano
0.3 23 3.5 32 A 36 1,3 15 114 1156 23 =23 -02 -03 . CONSENSO (MEDIA)
0,5 34 35 3,5 42 4,2 1,9 21 16 125 -7 -16 0,0 00 ..o Maximo
0,0 1,3 3,5 2,8 3,5 3.1 1,0 08 12 109 -26 -30 03 06 ................. Minimo
03 -0.2 0,0 0.1 0,0 -01 00 00 0,0 0,0 0,1 00 -01 -0,1 . Diferencia 2 meses antes(4)
9 2 1 7 2 1 3 2 1 3 3 4 1 T Suben(5) -
0 5 ] 2 2 0 1 3 1 0 1 1 5 6 Bajan(5) —

-03 -05 0.2 0,3 0,1 0,1 0,1 -05 0,3 1.0 0,1 0,1 00  -02 . Diferencia 6 meses antes(4)

Pro memoria:

- - 35(6) 31() 34 35 1,1 8 11,3 11,0 ~-1,6(N-1,7(7) 0,0 00 ..... Gobierno (septiembre)
- - 3,6 29 42 35 1,3 1.8 114 109 40 =20 0,0 -0,3 ... Comisién UE (nov. 2002)
- - 2,8 2.4 - - - - 10,7 99 -17 -8 - - . FMI (septiembre 2002)
= - 35 3,0 - - - - 112 11,2 -24 =28 00 =01 ......... OCDE (nov. 2002)

SIGLAS: AFi: Analistas Financieros Internacionales. BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. CEPREDE: Centro de Prediccién Econdmica, Univ. Auténoma de Madrid.,
FUNCAS: Fundacién de las Cajas de Aharros Confederadas. ICAE: Instituto Complutense de Andlisis Econdmico. ICO: Instituto de Crédito Oficial. IEE: Instituto de Estudios Eco
némicos. |. FLORES DE LEMUS: Instituto Flores de Lemus de la Univ. Carlos Iil de Madrid, "la Caixa"; Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona. FMI: Fando Monetario Intema
cional. OCDE: Organizacion para la Cooperacidn y el Desarrollo Econémico. UE: Uni6n Europea.

lo que significa que los analistas no acaban de
ver claro el arranque del sector. Hay que tener
en cuenta que la tasa interanual del cuarto tri-
mestre del pasado afo se situé en el 2 por 100.

De nuevo se revisa al alza la inflacién

Como se ve en el gréafico 1.3, las previsiones
de IPC para 2003, en media anual, han mante-
nido una tendencia creciente desde que se em-
pezd a solicitar el dato en la primavera Ultima.
En esta encuesta la revision es de una décima,
quedando en el 3,2 por 100, con un rango que
vadesde el 2,8 al 3,5 por 100. La causa mas pro-
bable de esta revisidn es la nueva escalada del
precio del petrdleo, que los analistas conside-

ran temporal, de ahi que los cambios afecten
s6lo al primer semestre. Se mantienen las pers-
pectivas de una notable desaceleracion, espe-
cialmente en el segundo trimestre, para termi-
nar en el 3 por 100 en el cuarto.

El aumento de los costes laborales, un 3,6
por 100, permitiria bajar incluso mas la inflacion,
pues, una vez restado el avance de la producti-
vidad, los costes por unidad producida crecen
un 2,7 por 100. Ello significa que los analistas
estan asumiendo, bien un deterioro notable de
la relacién real de intercambio (aumento del IPC
por encima de los precios del PIB a causa de los
precios de importacién), o bien una nueva me-
jora de los margenes empresariales.
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CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES-ENERO-FEBRERO 2003(1)
Variacion interanual en porcentaje

02- 02-1 02-l o02-v 034 03-1f 03-Ml 03—V

PIB(2)rruereeerereraeneeerceereemresssastsseniroses 2,0 2,0 1,8 19 1,9 2,2 2,5 2,8
Consumo hogares(2).......ccouerenreinns 2.4 1,7 1,5 1,4 1.6 2,0 24 2,6
31 35 35 4,0 37 3.2 3.1 3,0

(1) Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1.
(2) Segun la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.

. CUADROC 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES-SEPTIEMBRE 2002(1)
Numero de respuestas
Actualmenie Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE..........ccoveene. 0 1 13 5 9 0
Contexto internacional: No-UE................ 0 1 13 8 5 1
Bajo Normal Alto A aumentar Estable A disminuir
Tipa interés a corto plazo(2) 7 5 2 2 5 7
Tipo interés a largo plazo(3)............. . 6 ] 2 6 8 0
Apreciado Normal Depreciado Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/doIar.........oeenriivenne 3 10 1 7 6 1
Esta siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal(4)........c.coeceeene. 0 8 6 3 8 3
Valoracion politica monetaria(4).............. 0 0 14 3 9 2

(1) Entidades privadas del cuadro 1.

(2) Euribor a tres meses.

(3) Rendimiento deuda pblica espariola a 10 afos.

(4) En refacion a la situacion coyuntural de la economia espariola.

GRAFICO 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de Consenso)
1.1.PIB 1.2. DEMANDA INTERNA 1.3.IPC
3'4 TR — S — — 3,4 e e 3.6 .i._ e o e e e e
i ! i !
324 324 ’ i
! | } 34 T
3,0- | 3,0- :
2063 ‘ | 324
2,8- 28+ i
: |
' i :
261 ; 26+ j 304
2,4 - i 2,4* ]
! . | 28
221 22 i
; | 2,61
2,01 I 2,0 i
1,8 L Yy — T T T ‘l 1,8 '; B - e ; p— e ) {180 M R ) 1 2,4 'I: ™ T T T T T T T T
Mar 01 Jul 01 Nov 01 Mar 02 Jul 02 Nov 02 Mar 01 Jul 01 Nov 01 Mar 02 Jul 02 Nov 02 Mar 01 Jul 01 Nov 01 Mar 02 Jul 02 Nov 02
May 01 Sep 01 Ene 02May 02 Sep 02 Ene 03 May 01Sep 01 Ene D2 May 02 Sep 02 Ene 03 May 01Sep 01 Ene 02 May 02 Sep 02 Ene 03
Fuente: Panel de previsiones, FUNCAS.
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Tampoco cambian las variables laborales...

Los datos de la EPA del cuarto trimestre del
pasado ano, conocidos con posterioridad a la
recogida de los cuestionarios, han venido a
confirmar las previsiones del consenso res-
pecto a la tasa de paro en 2002, un 11,4 por 100
en media anual. En cuanto a las previsiones
para 2003, las cifras no sufren modificaciones
respecto a la encuesta anterior, un 11,5 por 100.
Tampoco registran modificaciones las previsio-
nes de empleo de los dos afos.

... pero si en el déficit pablico

En cuanto a los desequilibrios financieros,
destaca la revision al alza del déficit piblico en
una décima porcentual del PIB, tanto en 2002
como en 2003, con lo que las previsiones se que-
dan en -0,2 por 100 y -0.3 por 100 del PIB, res-
pectivamente. La revision de 2002 obedece a las
declaraciones del Gobierno en este sentido.

Empeoran las perspectivas del contexto in-
ternacional

La valoracion de los analistas del contexto in-
ternacional actual no varia respecto a la en-
cuesta anterior, juzgandolo desfavorable trece
de los catorce miembros del Panel. Pero, si em-
peoran las perspectivas para los préximos me-
ses, produciéndose un trasvase de opiniones
desde "a mejor" a "igual". A pesar de ello, la ma-
yoria sigue pensando que el contexto fuera de
la UE tendera a mejorar.

Respecto a los tipos de interés a corto plazo,
la opinién mas extendida es que disminuiran en
los préximos seis meses, mientras que dos me-

ses antes la mayoria pensaba que se manten-
drian estables. Un corrimiento similar se ob-
serva en las previsiones de los tipos a largo,
desde "a aumentar" en la anterior encuesta a
"estables" en la actual.

El tipo de cambio del euro frente al délar ya
no se ve depreciado como en meses preceden-
tes, sino que la gran mayoria lo juzga "normal’,
dividiéndose las opiniones entre los que pien-
san que en los proximos seis meses se apre-
ciard y los que opinan que se mantendra esta-
ble.

La politica fiscal cada vez se juzga mas ex-
pansiva

Un cambio importante respecto a dos meses
antes es la valoracién de la politica fiscal. La ma-
yoria la sigue juzgando neutra, pero avanzan
notablemente las opiniones de que esta siendo
expansiva. Apenas cambia, sin embargo, la dis-
tribucién de respuestas sobre lo que deberia
ser, concentrandose la mayoria en "neutra" y di-
vidiéndose el resto por igual entre "restrictiva" y
‘expansiva". Expansiva, en relacion a las necesi-
dades de la economia espafola, se juzga por
unanimidad la politica monetaria lievada a cabo
por el BCE, mientras que la gran mayoria piensa
que deberia ser neutra.

En conjunto, la mayoria de los analistas
piensa que las politicas macroeconémicas es-
tan actuando expansivamente sobre la econo-
mia espafola, pero que deberian actuar de
forma neutra, Io que supone un equilibrio entre
el apoyo a un ritmo de crecimiento del PIB mo-
derado y la necesidad de controlar la inflacién.
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Fecha de actualizacion: 19-02-03
_ INDICADORES DE CONVERGENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA CON LA UE Y LA UEM

12 dltimos Ultimo mes
2000 2001] 2002 (1) 2003 (1){ meses o trimestre

A. CONVERGENCIA NOMINAL

1. Inflacion .......cccceceemmeeeeecrnne, Espafia 3,5 28| 36 2,9 3,5 4,0 Dic-02
(IPCA, % var. anual) UE 2,1 23| 21 1,9 2,1 2,2 Dic-02
UEM 2,4 25| 23 2,0 2,3 2,3 Dic-02
3 mejores UE 1,3 1,81 14 1,5 1,4 1,4 Dic-02
2. CLU, total economia ........... Espafna 3,0 3,8 3,6 27 3,3 33 IT.02
(% var. anual) UE 1,8 3,0 25 1,7 -- -- --
UEM 1,4 27| 25 1,3 29 25 1T.02
3. Déficit publico ....cccovecrreerearns Espafia -0,6 -0,1 0,0 -0,3 - -- --
(% PIB) UE 1,0 08| -1,9 -1,8 -- - --
UEM 0,1 1,51 2,3 -2,1 - -
4. Deuda publica ........ccceecnunen Espafa 60,5| 57,1 | 55,0 53,2 -- - --
(% PIB) UE 64,1 63,0]( 63,0 62,5 -- -- -
UEM 70,1 69,3 69,6 69,1 -- -- -
5. Tipos deuda 10 aiios .......... Espafia 5,5 5,1 -- -- 51 4,4 Ene-03
(%) UE 54 50 - -- 49 4,5 Dic-02
UEM 55 5,0 - - 4,9 4,4 Dic-02
B. CONVERGENCIA REAL
6. Crecimiento del PIB ............ Espafia 4,2 27 1,9 2,6 2,4 1,8 T .02
(% var. anual) UE 34 1,5 1,0 2,0 1,1 1,1 WT.02
UEM 3,56 1,5 0,8 1,8 1,0 08 IIT.02
7. PIB per capita ......ccccccvieerennn, Espaha 81,8| 828 834 83,8 -- -- --
(PPA, UE=100) UEM 99,7 | 996/ 99,4 99,3 -- -- -
8. Crecimiento del empleo ..... Espafia 34 2,4 1,3 1,8 2,4 1,8 IlIT.02
(% var. anual) UE 1,9 1,2] 04 0,4 1,1 0,5 IIT.02
UEM 2,1 14| 04 0,4 1,6 05 1T.02
9. Tasa de paro .......ccucencricncen Esparfia 11,3 106 11,4 10,9 -- 12,0 Dic-02
(% poblac. activa) UE 7.8 74 76 7,7 7,7 7,8 Dic-02
UEM 8,5 8,0 8,2 8,3 8,4 8,5 Dic-02
10. Tasa de ocupacion ........... Espafia -- 579 | 58,6 59,5 -- -- --
(% poblac. 15-64 afos) UE - 65,6 | 65,7 65,8 - -- --
UEM - 63,7 | 63,7 63,9 -- -- -

(1) Frevisiones de la Comisién Europea (Nov 02).
Fuentes: OCDE. Comision Eurcpea, Eurostat, BCE, BE e INE.

|Criterios de convergencia del Tratado de Maastricht:

Inflacion: La media de los doce ultimos meses no debe superar en 1,5 puntos la de los tres paises
con menor inflacion.

Déficit publico: No superar el 3% del PIB.

Deuda publica: No superar el 60% del PIB.

Actualizado semanalmente en la pdgina web de FUNCAS htip.//www.funcas.ceca.es




INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (1)
Variacidn en porcentaje sobre el mismo periodo ds afio anterior, salvo indicacion en contrario
Fecha de actualizacién: 19-02-03

: 1-PIB : 2-Demanda interna

Media Pendilt. Ultimo Prev. | Media Penuilt. Ultimo Prev.

83-01 | 2001 |2002(1)| dato dato 2003 (2)] 83-01 | 2001 {2002 (1)] dato dato 2003 (2)
Alemania 2,3 0,7 0,0 0,1 0,4 02-ll 1,4 2,1 -0,9 -1,6 -2,0 -0,6 02l 1,7
Francia 2,2 1,8 0,8 1,0 1,0 02l 2,0 21 . 16 0,7 1,0 0,7 02-l 2,3
ltalia 2,0 1,8 0,2 02 0,5 02-l 1,8 2,2 1,6 0,7 0,5 0,7 02-l 1,8
Reino Unido 2,7 2,2 1,7 21 22 02V 2,5 3,1 2,8 2,5 21 28 02-l 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-l 2,5
UEM 2,3 1,5 0,6 0,7 0,9 02l 1,8 2,3 0,9 -0,1 -0,2 0,3 o02-ll 2,0
UE-15 2,4 1,5 0,7 09 1,1 02-ll 2,0 2,4 11 0,3 02 0,7 02-ll 2,1
EE.UU. 3,4 1,2 24 33 28 02V 2,3 3,6 1,3 2,9 3,7 34 02V 2,8|
Japon 2,7 -0,3 -0,9 1,7 2,6 02-IvV 1,2 2,8 0,4 -1,5 1,0 1,6 02-IV 0,8
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2} Previsiones Comisién Europea, nov 2002
fuentes: Eurostat e Institutos de Estadistica de los paises.

3.- Produccidn industrial 4-Precios de consumo

Media Penuilt. Ultimo Media Penult. Ultimo Prev.

83-01 | 2001 |2002 (1)| dato (2) dato (2) 83-01 | 2001 |2002(1){ dato dato 2003 (2)
Alemania 2,0 0,5 -1,3 31 05 02-dic 2,1 24 1,6 1,0 1,3 02-dic 1,5
Francia 1,6 0,8 -1,0 1,5 -0,1 02-dic 3,1 1.8 1,9 2,1 2,2 02-dic 1,8
ltalia 2,1 -3,6 2,2 1,5 0,8 02-dic 54 23 26 2,9 3,0 02-dic 2,0
Reino Unido 1,6 -2,1 -3,5 1,2 1,3 02-dic 3,8 1,2 1,3 1,6 1,7 02-dic 1,5
Espafa 2,2 -1,3 0,2 23 1,7 02dic 5,6 3.2 3,6 3,9 4,0 02-dic 2,9
UEM 2,1 0,2 -0,7 1,1 2,9 02-nov 3,5 25 2,2 2,2 2,3 02-dic 2,0
UE-15 2,1 -0,2 -1,2 0,8 24 02-nov 3,7 23 2,1 2,1 2,2 02-dic 1,9
EE.UU. 3.3 -3,7 -0,7 1,8 2,0 02-dic 3,2 28 1,6 2,2 2,4 02-dic 2,3
Japon 1,8 -7,5 -1,5 64 5,5 02-dic 1,0 -0,6 -1,2 -0,4 -0,3 02-dic -1,0
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Filt. calendario laboral. |(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 parc (% poblac. activa)

Media Pentilt. Ultimo Prev. | Media Penilt. 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 -04 -0,8 02-ll 0,0 7.4 77 8,1 8,4 85 02dic 82
Francia 0,6 1,5 0,3 02 0,2 02l 0,4 10,4 8,6 89 88 8,9 02dic 90
ltalia 0,1 2,0 1,6 1,3 0,9 02-Iv 0,4 9,9 9,5 9,0 90 89 02-0ct 89
Reino Unido 0,9 0,7 0,7 07 0,7 01 0,7 8,6 5,1 51 52 51 02-oct 49
Espafa 1,7 3,7 21 1.8 1,6 02V 1,8 - 10,5 11,3 11,9 12,0 02-dic 10,9
UEM 0,7 1,5 0,6 05 0,3 02-l 0,4 9,8 8,3 8,2 85 8,5 02dic 83
UE-15 0,7 1,3 0,6 0,7 0,55 02l 0,4 9,4 7,6 76 7,7 7,8 02dic 7,7
EE.UU. 1.6 0,1 -0,8 02 0,1 02-lv 0,4 6,0 4.8 5,8 59 6,0 02-dic 6,0
Japoén 0,7 -0,5 -1,4 -1,0 -1,1 02-lV -0,3 3,1 5,1 5,3 53 55 02dic 53
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 (1)
Variacién @i parceritaje sobre el mismo periodo del afic anterior, salvo indicacion en conirario
Fecha de actualizacién: 19-02-03

7 .- Deficit publico (% PIB) 8.- Deuda publica (% PIB) 9.- B. Pagos 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 -2,8 -3,8 -3,1 49,2 59,5 60,9 61,8 1,0 0,2 1,9 1,7
Francia -3.1 -1.4 27 -2,9 441 57,3 586 59,3 -0,3 1,2 1.1 1,0
ltalia 7.9 1,4 -24 -2,21 1030 1099 110,3 108,0 0,2 0,6 0,7 1,0
Reino Unido -2,3 09 -1,1 -1,3H 46,7 391 38,5 38,1 -1,3 2,1 -1,8 -1,8
Espaia -4,0 00 0,0 -0,3 51,7 571 55,0 5832 -1,2 -3,0 -2,2 -2,0
UEM -3,8 1,3 2,3 -2,1 63,3 69,3 69,6 69,1 0,3 0,4 1,0 1,0
UE-15 -3,4 06 -19 -1,8 60,7 63,0 63,0 62,5 0,1 0,2 0.6 0,6
EE.UU. -3,1 0,5 -3,2 -3,6 62,8 56,4 57,0 57,4 -2,0 -3,8 -4,7 -5,2
Japdn -2,3 -6,9 -8,0 -8,1 849 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 Japén, que son previsiones FMI sept2002.
fuentes:
10.- Tipos de interés a corto (%) (1) 11.- Tipos de interés a largo (%) (1)
Media Dic Oct Nov Dic | Media Dic Oct Nov Dic
83-01 2001 2001 2002 2002 2002 | 83-01 2001 2001 2002 2002 2002
Alemania 5,40 4,21 3,30 3,22 3,09 2,91] 6,55 5,12 4,77 4,48 4,50 4,36
Francia 7,56 - - - - - 8,06 4,95 4,87 4,59 4,58 4,42
Italia 10,79 - - -- - -1 10,84 5,19 5,05 4,72 4,74 4,57
Reino Unido 8,80 4,93 3,95 3,87 3,88 3,92 8,44 4,97 4,90 4,63 4,66 4,60
Espaia 10,56 - 3,35 3,25 3,08 2,95] 10,66 5,12 4,97 4,62 4,60 4,43
UEM 777 4,26 3,34 3,26 3,12 2,94 8,51 5,03 4,96 4,62 4,59 4,41
UE-15 8,10 4,30 3,40 3,37 3,26 3,11} 8,60 4,98 4,88 4,62 4,63 4,48
EE.UU. 6,06 3,67 1,83 1,70 1,38 1,32) 7,74 5,06 5,10 3,95 4,06 4,09
Japén 3,46 0,08 0,01 0,01 0,01 0,01y 4,45 1,34 1,35 1,09 0,99 0,97
Notas y (1) Mercado interbancario a tres meses. (1) Deuda publica a diez arios.
fuentes: BCE y Banco de Esparia. BCE y Banco de Espafia.
T2 - Bolsas de valores (Indices 31-12-94=100 Y vovar.) 13.- Tipos de cambio
% var. % var,
Dic Ene anual Media Dic Ene anual
2001 2002 2002 |[dlt. dato 94-00 | 2002 2002 2003 |ult. dato
NYSE (Dow Jones) 261,4 21760 210,11 -18,8|$ por euro-ecu 1,144 0,945 1,018 1,062 20,3
Tokio (Nikkei) 53,5 43,50 42,3 -16,6§¥ por euro-ecu 1252 1181 1242 126,11 7.7
Londres (FT-SE 100) 170,2 128,50 116,4 -30,9]¥ por ddlar 111,2 1252 122,0 118,7 -10,5
Francfort (Dax-Xetra) 2449 137,30 1304  -46,2|Tipo efec.euro(1) 91,1 90,0 93,6 95,8 9,4
Paris (CAC 40) 2459 162,90 156,2 -34,1|Tipo efec. $ (1) 108,7 110,5 106,0 1030 -114
Madrid (1.G.B.M.) 289,3 222,50 218,9 -22,3|Tipo efec. ¥ (1) 140,5 101,1 99,8 100,5 2,0
Notas y Datos de fin de periodo. (1) Tipo medio frente palses indust., 1999=100.
fuentes: Bolsa de Madrid y “Financial Times". BCE y Banco de Espafia.
T4-Precios malerias primas En dolares En euros
% var. % var.
Media Dic Ene | anual Media Dic Ene anual
95-01] 2002 2002 2003 Jdlt.dato | 95-01 2002 2002 2003 | udlt.dato
indice "The Economist”,
95=100: - Total 84,24 71,7 75,8 768 14,6 99,9 99,3 97,4 94,6 -4,6
- Alimentos 86,35 73,8 78,9 79,4 158 102,2  102,1 101,3 97,8 -3,7
- Prod. industriales 81,37 68,8 71,56 73,2 12,9 96,8 95,4 91,9 90,2 -6,1
Petréleo Brent, $ 6 euros/barril 22,27 24,9 27,9 31,1 60,5 18,1 26,3 27.4 29,3 33,3
Fuente: "The Economist”. Los datos en euros estin obtenidos aplicando el tipo medio mensual euro/délar.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http://www.funcas.ceca.es



IWDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

PREVISIONES DE INFLACION(*)

El IPC disminuyd en enero 4 décimas por-
centuales respecto a diciembre y la tasa intera-
nual se ha reducido en tres décimas, hasta el
3,7 por 100. El comportamiento por componen-
tes ha diferido bastante del esperado, tal como
puede observarse en el cuadro 1.

La caida en tres décimas en tasa interanual
de este mes se explica por la actuacién conjunta
de fenémenos como las rebajas, el fin del re-
dondeo del euro y la no actualizacién de im-
puestos especiales, que han permitido obtener
importantes reducciones en las tasas interanua-
les de la mayor parte de los componentes. Por
su parte, las desviaciones respecto a las previ-
siones obedecen en gran medida a la mayor in-
tensidad de las rebajas este ano, a un compor-
tamiento de los precios de los alimentos sin ela-
borar que, no siendo positivo, ha sido mejor del
previsto y a la no repercusién en su totalidad de
las subidas del precio del petréleo en los com-
bustibles y carburantes.

En primer lugar, destaca el comportamiento
de los bienes industriales no energéticos
(BINEs) que, con una variacion mensual del -3,1
por 100, han reducido su tasa interanual del 2,6
por 100 al 2 por 100. La caida mensual se ex-
plica por el fenémeno de las rebajas (el grupo

de vestido y calzado ha visto reducir sus precios
un 9,6 por 100) y la disminucién de la tasa inte-
ranual, por el hecho de que las rebajas de este
ano han sido mas intensas que las de un afo
antes. Ello estarfa indicando una retraccién del
consumo durante la temporada de otofio, conel
consiguiente aumento no deseado de las exis-
tencias de productos terminados en las cade-
nas de distribucién, lo que seria debido al au-
mento excesivo de los precios de estos produc-
tos durante 2002, a la desaceleracién de las
rentas reales de las familias y al deterioro del
clima de confianza.

En segundo lugar, en el grupo de los servi-
cios, las presiones inflacionistas se siguen de-
jando sentir en rdbricas como el transporte, la
educacion y los servicios médicos, lo que explica
la subida mensual de seis décimas. Sin em-
bargo, la ruptura de la tendencia alcista en la ri-
brica de turismo y hosteleria, explicada por la no
repeticion del efecto redondeo de hace un anoy
por la caida de lademanda turistica, ha permitido
que la tasa mensual haya sido bastante inferior a
la de enero del afio pasado, con la consiguiente
reduccion de la tasa interanual de los servicios
desde el 4,4 por 100 al 4 por 100.

En el caso de los productos energéticos, la

CUADRO 1
IPC ENERO 2003: COMPARACION CON LAS PREVISIONES
Tasas de variacion anual en porcentaje

ENERO 2003
DICIEMBRE 2002
Observado Observado Prevision Desviacion
I 20 (| OO VPP ORPROo 4,0 3,7 4,2 -0,5
2. INflacion SUDYACENTE ... cecermcrrnnicnsrinnsaner s s 3,5 3,2 3,6 -0,4
2.1. BINEs 2,6 2,0 2.4 -0,4
2.2. Servicios 44 4,0 4,5 -0,5
2.3. Alimentos elaborados........cccecveeeveinirseniserisesnnes 3,4 3.7 3,9 -0,2
3. Alimentos no elaborados 7,0 7.2 7.9 -0,7
4. PLOS. BNBIGEHCOS ...vuvreerersrrercsmesrssasimsissssisesessarsnsasssens 57 55 58 -0,3

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsiones).
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no actualizaciéon de los impuestos especiales
sobre carburantes ha permitido un incremento
mensual ligeramente inferior al de hace un afo,
a pesar de la subida del petréleo.

Son, sin embargo, los dos grupos alimenti-
cios los que han impedido que la reduccion del
IPC general haya sido incluso mayor. EI com-
portamiento de los alimentos sin elaborar, a pe-
sar de ser mejor del previsto, ha sido peor que el
de 2002, lo que ha vuelto a impulsar la tasa inte-
ranual hacia arriba. No obstante, el mejor dato
registrado respecto al previsto invita a pensar
que en los préximos meses puede iniciarse ya
una lenta pero progresiva desaceleracion de
este grupo tal y como apuntan ciertas riibricas
como legumbres y hortalizas, que modera su
tasa interanual desde el 19 por 100 hasta el 12
por 100. Por contra, todavia se dejan sentir ten-
siones en otras, como frutas frescas (10 por
100), pan (5,2 por 100) y carne de vacuno (5 por
100).

Algo similar sucede con los alimentos elabo-
rados, donde las importantes subidas de los
productos lacteos, los derivados del pescado,
asi como refrescos y zumos, han mas que com-
pensado el mantenimiento e incluso la caida en
las restantes rabricas, lo que ha elevado la tasa
interanual de este grupo en tres décimas, hasta
el 3,7 por 100, deteniendo la desaceleracién
que inicié en abril cuando alcanzd un maximo
del 5 por 100 en tasa interanual.

La caida de la inflacién anual de los servicios
y BINEs ha permitido reducir tres décimas la

tasa interanual de la inflacién subyacente, hasta
el 3,2 por 100. No obstante, esta cifra todavia se
encuentra muy alejada de Ios objetivos del BCE
y de los niveles medios de la UEM, lo que dete-
riora la competitividad y, en consecuencia, el
crecimiento econdémico a medio plazo de la
economia espanola.

A partir de estos nuevos datos, se ha proce-
dido arevisar las previsiones para 2003 (cuadro
2). Estas previsiones apuntan a que la inflacién
se mantenga en los préximos dos meses en un
nivel similar al de enero 2003, debido funda-
mentalmente al previsiblemente peor comporta-
miento respecto a un afio antes de la energia
eléctricay de los combustibles, que seguiran re-
percutiendo el alza del crudo de petréleo en
enero y febrero provocada por la reduccion de
la produccién en Venezuela y la intensificacion
de las tensiones en Oriente Medio. Sin em-
bargo, a partir de marzo, y bajo el supuesto de
que el precio del petroleo se estabilice, primero,
y descienda, después, la inflacién deberfa ini-
ciar una desaceleracién hasta situarse por de-
bajo del 3 por 100 a mediados del afio, cifra que,
décima arriba o abajo, se mantendria hasta fina-
lizar el mismo. La media anual se situaria en el
3,1 por 100. Estas nuevas cifras mejoran las pre-
vistas el mes anterior en aproximadamente tres
décimas porcentuales.

NOTA

(*) IPC Enero 2003 - previsiones hasta Diciembre 2003.
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Libros

El gobierno de la empresa, de Vicente Salas
Fumas, Coleccién Estudios Econémicos, n2 29,
La Caixa, Barcelona, 2002, 214 paginas

La reciente presentacién del Informe Aldama ha
reavivado el interés social por los estudios académicos
acerca del gobierno de empresas. Fruto de ese intenso
debate sobre el gobierno corporativo ha sido la reedi-
cién por La Caixa, en su Coleccidn Estudios Econdmi-
cos, de la monografia "El gobierno de la empresa" ela-
borada en 1998 por el profesor Vicente Salas Fumas,
Catedratico de Organizacién de Empresas de la Uni-
versidad de Zaragozay reputado experto en materia de
administracion de empresas y de gobierno corporati-
vo, que fue entonces publicada como documento de
trabajo del Centre d’Economia Industrial. Se trata de
un riguroso estudio que resiste el paso del tiempo por-
que sus planteamientos teéricos siguen siendo perfec-
tamente aplicables al momento actual.

La presente obra es un documentado informe so-
bre el conjunto de mecanismos internos de la propia
empresa (poder de voto e influencia efectiva de los ac-
cionistas, composicién y funcionamiento del consejo
de administracion, sistema de retribuciones y carreras
profesionales, etc.) y externos a ella (mercados de ca-
pitales, de trabajo y de productos, leyes concursales,
regulacién publica, etc.) a través de los cuales se bus-
ca proteger a los inversores en la empresa (accionis-
tas-propietarios) de los riesgos de conductas oportu-
nistas por parte de los directivos (agentes), una vez
pierden el control sobre los recursos financieros que
invierten en la empresa. Tales mecanismos consiguen,
por tanto, mejorar la gestién de la empresa por sus
equipos directivos, y en consecuencia maximizar la
rentabilidad para los inversores (accionistas).

Conviene ademds destacar que la perspectiva so-
bre el gobierno empresarial que se adopta en este libro
es amplia, ya que incluye al conjunto de instrumentos e
instituciones que se crean en una sociedad con el fin
de lograr asignaciones eficientes de los recursos, fi-
nancieros o no, presentes y futuros. En ese sentido, ta-
les mecanismos buscan controlar las actuaciones dis-
crecionales de los directivos con el fin de proteger los
intereses de todos los interesados (stakeholders) que
intervienen en la accidn colectiva de la empresa: accio-
nistas (shareholders), acreedores, clientes, trabajado-
res y sociedad en general. Precisamente, la "responsa-
bilidad social corporativa" es un tema de reciente deba-

te, a menudo critico, fundamentalmente por las protes-
tas de algunos de esos grupos de interés relacionadas
con determinadas actividades ilicitas de algunas orga-
nizaciones, en casos muy puntuales pero representati-
vos por su dimensién o impacto social, como los casos
Enron, WorldCom, AOL o Vivendi.

En ese enfoque amplio, el autor se refiere a los me-
canismos que disciplinan las decisiones de asignacién
de recursos y las encauzan hacia la eficiencia, inclu-
yendo dentro del gobierno también a la competencia
en los mercados, incluido el mercado de control. Sin
embargo, para acotar el contenido de la obra y reducir
su extension, excluye referencias mas amplias de la
competencia en los mercados, que es la que controla-
ra, en ultima instancia, que las empresas cumplan su
objetivo Ultimo de mejorar la eficiencia en la asignacién
de los recursos.

Desde un punto de vista formal, el libro se estructu-
ra en cinco capitulos, que se preceden por una presen-
tacién realizada por Josep M. Carrau, Director del Ser-
vicio de Estudios de La Caixa, y una introduccion. El
primer capitulo revisa los mecanismos de gobierno {in-
cluida la competencia en los mercados) haciendo una
distincién entre aquellos que se asocian con la pers-
pectiva financiera del gobierno de la empresa (relacién
entre directivos e inversores financieros) y aquellos
que se asocian con la perspectiva estratégica (el go-
bierno como causa y consecuencia de la ventaja com-
petitiva que persigue la empresa). Ambas perspectivas
sitdan la problematica del gobierno de la empresa en
dos ambitos diferentes. La perspectiva financiera con-
templa una gran empresa con un elevado volumen de
inversiones que requiere a su vez muchos fondos para
financiarlas, que proceden de pequefios y numerosos
inversores con el fin de optimizar la diversificacién de
riesgos. La gestién de estas inversiones se delega en
un equipo directivo profesional y competente, pero cu-
yas recompensas personales no estan perfectamente
alineadas con la variacién en el valor econémico de los
activos que gestionan, pues estos activos pertenecen
a los accionistas inversores. La principal preocupacién
del gobierno de la empresa bajo esta perspectiva es
cémo conseguir que los directivos gestionen los recur-
sos de forma que se maximice la riqueza de los accio-
nistas.

Por su parte, la perspectiva estratégica vincula el
problema de gobierno de empresa con la eleccién de
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la estrategia competitiva de la empresa y en particular
con los recursos especificos que se requieren para
conseguir ventajas competitivas sostenidas en el tiem-
po. El objetivo, ahora, del gobierno corporativo se cen-
tra en como mantener el incentivo a invertir en los re-
cursos que proporcwnan las ventajas competitivas y
contribuyen a crear riqueza, a través de la distribucién
de los recursos dentro y fuera de la empresa, misién
que tutela el consejo y los mercados.

En el segundo capitulo, el profesor Salas presenta
una comparacién entre los modelos dominantes en la
estructuracion de las relaciones entre los colectivos de
interesados que concurren en la empresa, diferencian-
do claramente tres modelos: el modelo alemén, el mo-
delo japonés y el modelo anglosajon. El modelo domi-
nante de gobierno empresarial en un pais determinado
no influye en la eficiencia econémica. Sin embargo, en
muestras grandes de paises con diferente grado de de-
sarrollo, estudios recientes relacionan el desarrollo del
sistema financiero de un pais con su crecimiento eco-
nomico. El estado de la cuestion planteado por el pro-
fesor Salas se resume en que las diferencias en las nor-
mas legales que determinan un mayor o menor grado
de proteccién para los inversores financieros influyen
en el desarrollo del mercado de capitales y en la impor-
tancia relativa que tienen dentro de él ia financiacion a
través de acciones cotizadas en bolsa o la financiacién
a través de deuda bancaria. El empleo de unas fuentes
de financiacion frente a otras influye en los recursos en
los que invierten las empresas, y a la vez en los secto-
res que se desarrollan con mayor rapidez, En este con-
texto se explica la ventaja de Estados Unidos frente a
Alemania y Japén en sectores de alta tecnologia y alto
riesgo tecnolégico y comercial; en tanto que Alemania
y Japon albergan empresas con superioridad competi-
tiva demostrada en sectores con complejas tecnolo-
gias de proceso y trabajadores directos relativamente
cualificados. El capitulo presta ademas especial aten-
cién a las perspectivas de convergencia entre los pa-
trones de propiedad-gobierno, aportando argumentos
a favor de tal convergencia y en la direccién del modelo
anglosajén a la vez que elementos que hacen presa-
giar que ésta sera lenta y en direcciones impredecibles
en este momento. En cualquier caso, es prioritario
prestar més atencién a la convergencia en los fines que
se esperan del modelo de gobierno que en los medios
para alcanzarlos, creando un entorno legal y normativo
en cada pais que proporcione la flexibilidad necesaria
para que cada empresa ajuste su modelo de gobierno
a las exigencias de la estrategia que desea implantar.

El tercer capitulo inicia el estudio de mecanismos
concretos bajo la consideracion de los intereses de los
directivos y trabajadores de la empresa, ya que el go-
bierno de |la empresa debe dar respuesta a como dise-
far los contratos entre inversores financieros y trabaja-
dores, incluidos los directivos de la empresa. Para re-
solver el conflicto potencial de intereses entre
accionistas y directivos, y neutralizar, al menos parcial-
mente, 5Us consecuencias negativas para la eficiencia
econémica, se propone como mecanismo de gobierno
el contrato que establece la retribucion del directivo a
cambio de los servicios profesionales que presta. La
conclusién principal del andlisis realizado constata
que si bien existen todavia posibilidades de mejorar los
contratos més usuales, en el sentido de disenarlos de

una forma mas acorde con las recomendaciones nor-
mativas de la teoria de los contratos, sera dificil en ge-
neral llegar a contratos 6ptimos de segundo rango que
supongan una pérdida de eficiencia relativamente pe-
quena. En este sentido, el autor concluye que hacer un
uso mas frecuente de la retribucion relativa, utilizar es-
tandares externos entre retribuciones y resultados ...,
deben mejorar la eficiencia de los nuevos contratos re-
sultantes; si bien, la aversidn al riesgo de los directivos
y los limites a su riqueza impondran en Gltima instancia
sistemas de incentivos de "bajo poder" y unos costes
de agencia elevados. Por lo que la supervisién directa
de las acciones de los directivos por el consejo de ad-
ministracién y/o por los inversores relacionales seguiréd
siendo necesaria para dar suficientes garantias a los
accionistas sobre las actuaciones de los directivos.

El cuarto capitulo esta dedicado al consejo de ad-
ministracién y su papel en el gobierno de la empresa,
especialmente cuando na existen accionistas significa-
tivos. El profesor Salas considera que se debe reforzar
el papel del consejo en las sociedades mercantiles,
con un mayor protagonlsmo en la supervisién de la
gestion cotidiana de las mismas. En esta misma linea
estan los informes de buenas practicas de gobierno
corporativo "Olivencia" y "Aldama" que, aun respetan-
do el cardcter monista actual de los consejos, reco-
miendan reforzar su funcién supervisora incorporando
al consejo un mayor nimero de consejeros externos,
distintos de los internos o ejecutivos. Entre esos con-
sejeros externos, los llamados consejeros indepen-
dientes (los que no son accionistas de la sociedad ni
tienen con ella otros intereses que los que derivan de
su presencia en el consejo) han recibido una atencion
especial, al ser los linicos externos cuando en la socie-
dad todos los accionistas forman parte del llamado ca-
pital flotante.

Por ultimo, el quinto capitulo se ocupa de la inver-
sién relacional, es decir, del gobierno cuando existen
inversores financieros que mantienen una relacién es-
table y activa con la empresa. Este mecanismo de go-
bierno esta presente en el modelo anglosajén y el mo-
delo centroeuropeo-japonés, aunque con manifesta-
ciones distintas. El profesor Salas expone los
principales beneficios y costes de este modelo. Asimis-
mo, reciben especial atencién las instituciones de ven-
ture capital, LBO e inversores institucionales en Esta-
dos Unidos y relaciones entre bancos y empresas en
Japén y Alemania. La evidencia aportada sugiere que
existen dificultades para transferir de un modelo a otro
mecanismos y practicas que son propicios para los fi-
nes de cada uno de ellos. Asi, por ejemplo, las venture
capital se complementan muy bien con el alto desarro-
llo y liquidez del mercado de capitales americano, por
lo que tienen dificultades para extenderse en Europa,
donde los mercados de capitales estan mucho menos
desarrollados.

Por dltimo, el capitulo quinto se refiere al caso es-
pafiol, constatando la elevada concentracién acciona-
rial de sus grandes empresas y la aparente tendencia
hacia un modelo de control "desde dentro", con mayor
peso de las partlmpacnones accionariales en poder de
otras empresas, al mismo tiempo que se reduce el nd-
mero de sociedades independientes. Ello ocurre junto
con un retroceso de la financiacion bancaria dentro del
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conjunto de la financiacion ajena con coste de las em-
presas, y el estancamiento de la financiacién con deu-
da emitida directamente al mercado.

Queremos destacar, en este libro, la inclusién den-
tro de las preocupaciones del gobierno corporativo de
la proteccidn de todos los interesados, financieros o
no, que contribuyen con sus inversiones a hacer mas
competitiva la organizacion empresarial. Asimismo, re-
sulta muy interesante la comparacion de la diversidad
de modelos de sistema financiero y gobierno empresa-
rial vigentes en los principales paises desarroliados y
la reflexién sobre las fuerzas que impulsan la conver-
gencia entre ellos. Finalmente, la revisidn de los resul-
tados de las principales investigaciones sobre propie-
dad y gobierno de la empresa realizadas en Esparia
ofrece al lector un anélisis detallado de las ventajas y Ii-
mitaciones detectadas en el modelo dominante en
nuestro pais. Abordando, en suma, el problema que
afrontan las sociedades desarrolladas sobre cémo
conseguir que los mercados financieros funcionen efi-
cientemente canalizando el ahorro hacia la inversién
productiva y controlando, por tanto, el correcto uso del
capital, y, al mismo tiempo, permitir la capacidad de ini-
ciativa e innovacion de los emprendedores, directivos
y trabajadores en general.

En definitiva, el libro del Profesor Salas sobre go-
bierno carporativo ofrece desde el analisis econémico
y con una orientacion mas paositiva que normativa, ele-
mentos para una reflexién y un debate acerca de las
formas de mejorar la eficiencia de la empresa y, con
ésta, conseguir la maximizacién de la riqueza de los
aportantes de recursos financieros a la misma. Por ello,
esta obra resulta de gran interés para las empresas y
poderes publicos, que encontraran un marco concep-
tual sobre el disefio de mecanismos de gobierno que
sin duda les ayudard en la toma de sus decisiones.
Pero, ademas, los académicos preocupados por el go-
bierno corporativo dispondran con este informe de un
riguroso marco tedrico de los mecanismos alternativos
disponibles para controlar la gestién de los directivos y
mejorar la actuacién de las empresas, sobre el que
después pueden desarrollar estudios empiricos aplica-
dos a la realidad empresarial. Por todo ello, alentamos
a su lectura con el convencimiento de que ésta tendra
efectos beneficiosos, como los ha tenido para noso-
tros.

Ménica Melle Herndndez

La responsabilidad social corporativa:

una aplicacién a Espafia, de Marta de la Cuesta,
Carmen Valor, Manuel Botija y Sergio Sanmartin,
Coleccion Herramientas, Coeditada por UNED y
Economistas sin Fronteras (patrocinada por la Obra
Social de Cajamadrid). Madrid, 2002, 173 paginas

La idea de la responsabilidad social de las empre-
sas es una preocupacion con una larga tradicién en los
paises de cultura anglosajona pero que sélo muy re-

cientemente ha comenzado a ser objeto de atencion
en Espafa. Aqui, como en la ortodoxia econémica tra-
dicional, se consideraba que la Gnica responsabilidad
social de las empresas era conseguir beneficios y que
el juego del mercado garantizaria el dptimo funciona-
miento econbémico y social. Si algin ajuste era necesa-
rio en este (ltimo aspecto, serian Ia beneficencia o, en
su caso, el Estado quienes acudian a reducir las exce-
sivas desigualdades. Las mismas empresas podian
atender esa perspectiva a través de la denominada ac-
cion social. Porque se confundian, y se siguen confun-
diendo con frecuencia, estos dos aspectos.

Pero la Responsabilidad Social Corporativa (RSC)
€s un concepto mucho més amplio y radical que la ac-
cién social. Precisamente se pretende con ésta lavar
muchas veces la mala imagen derivada de comporta-
mientos reprobables desde la perspectiva de la RSC.

La Responsabilidad Social Corparativa, en defini-
cién de Economistas sin Fronteras, es el reconocimien-
to e integracién en la gestion y las operaciones de la or-
ganizacion de las preocupaciones sociales, laborales,
medioambientales y de respeto a los derechos huma-
nos, que generen politicas, estrategias y procedimien-
tos que satisfagan dichas preocupaciones y configu-
ren sus relaciones con sus interlocutores.

Las quiebras, en buena medida fraudulentas, de
varias grandes empresas norteamericanas han puesto
en grave peligro la confianza social en el hacer de los
gestores empresatriales. Y, ante los escandalos obser-
vados, las empresas de todo el mundo han vuelto Ia
vista hacia los comportamientos socialmente respon-
sables. Las empresas espafiolas, al menos las de ma-
yor dimensién y presencia publica, estan demostrando
parecida conciencia.

Como en tantos casos similares, el cambio de
comportamiento empresarial no implica necesaria-
mente una especial sensibilidad hacia este tipo de pro-
blemas. Basta con que los responsables de la gestidn
caigan en la cuenta de que la transparencia, el respeto
al medic ambiente y alos derechos humanos o el clima
laboral interno son condiciones cada vez mas necesa-
rias para sobrevivir en el mercado.

Frente a la aparente contradiccién entre maximiza-
cion de beneficios y responsabilidad social, la expe-
riencia de los Gltimos afios empieza a mostrar que una
actitud ética en los negocios no sélo no juega en con-
tra del beneficio sino que, al menos a largo plazo, aca-
ba jugando a favor.

Por una parte, varias empresas han sufrido boicots
importantes de los consumidores de todo el mundo
cuando se denunciaban practicas de explotacion in-
fantil, dafios graves al medio ambiente, actitudes into-
lerantes con paises del sur... Las presiones desatadas,
habitualmente por ONG que las denunciaban, han im-
plicado notorios quebrantos en las cuentas de resulta-
dos y obligado a cambios de comportamiento.

Por otra parte, cada vez mas ahorradores y, conse-
cuentemente, mas Fondos Financieros toman los as-
pectos de RSC entre sus criterios de decision a la hora
de situar sus recursos. Con la agradable sorpresa de
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que los rendimientos no sufren merma sino que pre-
sentan perfiles incluso superiores a los medios del
mercado.

La disyuntiva ética o beneficios es un prejuicio tras-
nochado. Tal como evolucionan los mercados y las con-
ciencias ciudadanas, el mensaje futuro es ética o declive.

Por ello, es enormemente oportuna y Gtil la publi-
cacién de "La responsabilidad social corporativa: una
aplicacién a Espana’, elaborada por un grupo de ex-
pertos de Economistas sin Fronteras, una de las orga-
nizaciones pioneras en Espafa en llamar fa atencion y
analizar el tema de la RSC. Asi se reconocié publica-
mente en el Congreso de los Diputados, con ocasion
del debate de una proposicién no de ley salicitando la
atencién hacia el tema de la RSC, aprobada el pasado
17 de diciembre.

Ya en la misma coleccién, autores en parte coinci-
dentes ofrecieron hace poco su "Inversiones éticas en
empresas socialmente responsables", igualmente dig-
no de interés, que puede considerarse un preludio del
titulo que se comenta. En éste se diferencian muy cla-
ramente dos partes: en la primera, se aclaran concep-
1os, se define y delimita el concepto de RSC y se resu-
men las principales aproximaciones disponibles.

En el segundo, se ofrecen los resultados de una
aplicacién practica: un estudio de trece grandes em-
presas espafolas que representan el 70 por 100 del
IBEX-35. Esta aproximacién es extremadamente ilus-
trativa. No solo porque ofrece un primer panorama de
la situacidn espafiola en este campo, a traves de una
muestra nada despreciable. Sino, sobre todo, porque
permite que el lector comprenda perfectamente en qué
consiste esto de la RSC, qué aspectos se toman en
consideracion y cémo se valoran. Y, si queda alguna
duda, un anexo explica uno a uno cada criterio utiliza-
do, su definicion precisa, por qué se ha incorporado,
qué fuentes se utilizan para valorarlo y cual es la legis-
iacion de referencia.

Con una particularidad adicional, comun a toda la
coleccién: que el texto es breve, claro y accesible; la
presentacion amena, evitando la erudicidn y centran-
dose en que el lector encuentre las respuestas a las
preguntas que puede hacerse en este campo. Parece
increible que en un "librito" de tan reducido tamano y
aspecto sencillo pueda contenerse tanta informaciony,
en buena parte del texto, tan novedosa.

Desde |a pionera iniciativa de 1975, The Corporate
Report publicado por el ICAEW (Institute of Chartered
Accountants in England and Wales), los intentos conta-
bles por dar cabida a aspectos sociales han dado paso
a iniciativas de mas amplio calado y alcance. Tanto en
contenidos como en el ambito de incidencia.

Por citar algunos ejemplos, internacionalmente
uno de los primeros intentos es el de la norma SA-8000
que ha sido promovida por la agencia acreditadora del
Council on Economic Priorities, organizacién no lucra-
tiva afincada en Nueva York y que tiene por objetivo el
proporcionar a los consumidores e inversores informa-
cién sobre la responsabilidad social y medioambiental
de las empresas. Esta basada en convenciones inter-

nacionales y en las declaraciones internacionales so-
bre derechos humanos (Declaracién Universal sobre
los Derechos Humanos de1948 y Convencidn de las
Naciones Unidas sobre los Derechos de la Infancia de
1989). La intencion es que sea una norma aplicable
tanto a las entidades que lo soliciten como a sus pro-
veedores, cualquiera que sea el pais y el sector pro-
ductivo, y en ella se cubren temas de seguridad e higie-
ne, trabajo infantil, trabajo forzado, derechos sindica-
les, horarios de los trabajadores y remuneraciones. En
Europa, en parecida linea, se ha publicado la norma
AA-1000, realizada en noviembre de 1999 por el Institu-
te of Social and Ethical Accountability (ISEA).

Especialmente relevante es el Pacto Mundial, co-
nocido como la Global Compact Initiative, promovido
en 1999 por la ONU. Esta iniciativa, a la que se han su-
mado ya numerosas empresas y otras organizaciones
en todo el mundo, propone a las empresas adoptar
nueve principios universales en los &mbitos medio am-
biental, de los derechos humanos y laborales. El Foro
econémico de Davos-Nueva York de 2001 quiso impul-
sar esta idea con la propuesta de un Pacto por la Ciuda-
dania Corporativa.

En la Unién Europea pueden recordarse la publica-
cion por la Comisién Europea del Libro Verde(1), en ju-
nio de 2001 y de la comunicacion de la Comision en ju-
lio de 2002 relativa a la responsabilidad social de las
empresas, una contribucién empresarial al desarrollo
sostenible que puede considerarse un paso hacia una
vision mas global e integradora dentro de esta pro-
puesta de certificacién independiente.

En Europa existen mdltiples Institutos y organis-
mos independientes (muchas veces vinculados a Uni-
versidades) como el SIRI Group, la New Economics
Foundation o EIRIS, que desde diversos aspectos dela
realidad investigan y producen materiales sobre el
comportamiento ético y socialmente responsable de
las empresas, funcionando muchos de ellos como ob-
servatorios permanentes. Algo en lo que, todavia mas
modestamente, avanza en nuestro pais Economistas
sin Fronteras.

Aungque queda mucho por hacer en Espana, no es
menos cierto que ya pueden enumerarse un amplio
abanico de iniciativas. Por una parte, se camina hacia
la elaboracion de algun tipo de normativa que permita
la realizacién de una auditoria por terceros externos a
la compania, en la linea de las normas iSO para los sis-
temas de gestion de la calidad o para los sistemas de
gestion medioambiental. En el seno del organismo cer-
tificador AENOR viene trabajandose en la creacién de
un instrumento de medida acerca de la gestion de la
responsabilidad social en las organizaciones que de-
sarrolle una norma certificadora del cumplimiento de
determinados estandares minimos en materia de res-
peto al medio ambiente, respeto a los derechos huma-
nos, etc. con comisiones de trabajo que ya han empe-
zado a dar sus primeros frutos.

Otra de las iniciativas existentes en Espafa es la
propuesta por el Foro para la Evaluacioén de la Gestion
Etica-Forética, institucién si animo de lucro promovida
por algunas grandes empresas espafolas y cuya finali-
dad es fomentar la cultura de la gestion ética. Para ello
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ha desarrollado un modelo de Sistema de Gestién Eti-
ca, que se basa en el desarrollo interno de documentos
para cada empresay, a continuacion y en la linea de lo
expuesto por el Libro Verde, desarrollar un sistema de
certificacién externo. Otras grandes empresas espafio-
las acaban de constituir un foro de reputacién corpora-
tiva y el llamado club para la sostenibilidad, cuya finali-
dad es fomentar un comportamiento sostenible y res-
ponsable de la empresa espafola.

Junto a estas iniciativas empresariales, existen
otras que tienen como promotores al sector social. La
Fundacién Ecologia y Desarrollo o Economistas sin
Fronteras, entre otras, tratan de fomentar las inversio-
nes socialmente responsables, realizando para ello in-
vestigaciones éticas y sociales de las empresas. Tam-
bién el mundo académico se incorpora a estas tareas
como ESADE y el IUDG-UCM. Asimismo, el IESE ha
creado recientemente un instituto para el estudio del
gobierno sostenible de la empresa.

Aunque con retraso, Espafia se estd implicando a
buen ritmo en la incorporacion de la RSC al comporta-
miento empresarial. Y, sin duda, el libro que se comen-
ta es uno de esos pilares fundamentales para impulsar
coherentemente el desarrollo en ese campo. Lectura
obligada para cualquier gestor. Pocas veces la inver-
sién (tan pequeiia en tiempo y precio) resultara tan ren-
table y gratificante.

NOTA

(1) Que oficialmente lieva el subtitulo "Fomentar un marco
europeo para la responsabilidad social de las empresas".

Juan A. Gimeno (UNED)

El FMI. Del orden monetario a los desdrdenes
financieros, de Michel Aglietta y Sandra Moatti.
Akal, Economia Actual, Madrid, 2002, 249 paginas

Las instituciones nacen, crecen, se transforman o
finalmente mueren. Las nacidas en el marco de Breton
Woods hace més de cincuenta afios son claro ejemplo
del necesario esfuerzo de adaptacion a la evolucién de
una realidad cada vez mas compleja. En este sentido,
el incesante y vertiginoso ritmo de crecimiento de la
realidad financiera internacional y las crisis financieras
mejicana (94-95), asiatica (97), rusa (98), o la crisis ar-
gentina mas reciente, han dejado "fuera de juego” a
muchos de sus participantes, entre ellos el Fondo Mo-
netario Internacional. La inestabilidad financiera se ha
convertido en un fenédmeno habitual y repetitivo en el
dltimo decenio en los mercados emergentes. Bajo esta
situacion, el papel del FMIy sus actuaciones dentro del
sistema monetario internacional han sido y son discuti-
das intensamente por los agentes financieros interna-
cionales, convirtiéndose en algunos casos en un ele-

mento mas de incertidumbre dentro de las crisis finan-
cieras. Esta imagen de "bombero-pirémano" que se le
adjudica a este organismo internacional por parte de
muchos grupos paliticos, ONGs, y grupos radicales
ées realmente cierta? Imaginemos por un segundo la
no-existencia del FMI, ¢se solucionarfan todos los pro-
blemas financieros internacionales?; la respuesta pa-
rece obvia. En este sentido, debido al aumento del ries-
go sistémico asociado a la globalizacién financiera, los
autores del libro, Michel Aglietta y Sandra Moatti man-
tienen, a lo largo del libro, la necesidad de una impor-
tante reestructuracién del Fondo, cuestién que no es
novedosa dentro la literatura econémica, como dispo-
sitivo internacional de gestidn de Ias crisis y de guar-
dian del orden monetario internacional.

El libro, partiendo de un analisis del funcionamien-
toy de las politicas del FMI, intenta analizar los planes
de salvamento disefiados por este organismo en los (l-
timos afios, para concluir con una reflexién sobre su fu-
turo. El primer capitulo es una revisidn histérica de las
propuestas White y Keynes sobre el orden monetario, y
de los principales cambios cualitativos del sistema mo-
netario internacional desde los afios cuarenta hasta el
afo 2001, cuestion que aparece en casi todos los ma-
nuales basicos de Economia Internacional pero que,
sin embargo, en esta ocasion si se realiza de forma cla-
ra 'y acertada. En los siguientes capitulos se parte de
una revisién critica y constructiva de las principales la-
gunas y de la toma de decisiones en el FMI, y como
esta situacién ha supuesto incurrir en algunos errores
en las crisis mejicana y asiatica. Finalmente, el libro ter-
mina analizando cudl podria ser el futuro de esta insti-
tucion internacional dentro de las transformaciones de
las finanzas mundiales. En la primera parte de este Uiti-
mo capitulo se define la arquitectura del Sistema Mo-
netario Internacional y de las reglas capaces de preve-
nir los riesgos financieros, asi como la dimensién inter-
nacional de "prestamista de dltima instancia". En una
segunda parte, los autores establecen hipétesis de la
posible evolucién de las relaciones financieras interna-
cionales para deducir de éstas las adaptaciones insti-
tucionales compatibles con un reajuste de las misiones
del FMI. Por ultimo, encontramos los anexos, los cua-
les estan dedicados a cuestiones practicas del funcio-
namiento del Fondo, como la determinacién de las
cuotas, el reparto de los derechos de voto, los acuer-
dos de préstamo y la estructura financiera que, lejos de
ser superficiales, resultan curiosas y pueden resolver
algunas dudas de la lectura del libro.

El profesor de la UCM, Enrique Palazuelos, director
de la coleccion a la que pertenece este libro, ha acertado
en la eleccion de este texto de buena traduccion y clari-
dad expositiva y didactica, caracteristicas poco comunes
en muchos de los libros que versan sobre las cuestiones
financieras, lo que le convierte en un buen libro divulgati-
vo. En conclusién, se trata de un libro que plantea unos
objetivos didacticos razonablemente simples, cuyos au-
tores demuestran la forma més racional de conseguirlos;
sin embargo, algunos hechos recientes e importantes,
como la grave crisis financiera argentina, quedan sin
analizar debido al lapso de tiempo, quizis excesivo,
transcurrido entre el original y la traduccidn.

Carmen Cefa (UCM)
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