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Presentacion

Tal vez el hecho mas significativo de la reciente evolucién de la
sociedad espafiola sea el auge creciente de la percepcion regional de las cues-
tiones relativas a la convivencia social, politica y econémica.

Auge creciente que conlleva una demanda también ascendente de in-
formacién sobre la evolucién regional en aspectos particularmente relevantes.
En el terreno econémico, la informacién suministrada por la estadistica oficial
sigue siendo, pese a la mayor demanda latente, marcadamente parcial, insu-
ficiente y temporamentalmente desfasada respecto al acontecer de la activi-
dad econémica real.

UN COMPROMISO ANUAL

El esfuerzo estadistico oficial no es sustituible por el esfuerzo volunta-
rista de ninguna institucién privada, pero tal como aquél viene desarrollén-
dose en Esparia, si existe un espacio informativo, no cubierto, de dproximacién
a las principales magnitudes macroeconémicas regionales estimadas con cri-
terios homogéneos, abiertas —como toda estadistica— a precisiones sucesi-
vas conforme mejoran las fuentes de informacién, y elaboradas con proximi-
dad al periodo considerado, lo que permite su utilizacién tanto para conoci-
miento de los ciudadanos como para el ejercicio de la politica econémica
regional.

Es ese espacio, posible y util, el que, por decimoséptimo afo consecu-
tivo, viene a ocupar la estimacién anual de las magnitudes econémicas regio-
nales que realiza el Departamento de Estadistica Regional de FUNCAS, bajo la
experta direccion del estadistico y economista Julio Alcaide Inchausti.

Se trata de un trabajo con una metodologia propia, largamente sedimen-
tada, que no se cimenta en ningtn modelo econométrico sino que partiendo de
una primera elaboracién basada en la evolucién estimada de las ramas produc-
tivas y de su estructuracion regional, se abre desde el inicio al debate y al con-
traste con los responsables econémicos de todos los gobiernos autonémicos, a
quienes la Fundacién FUNCAS quiere expresar su mds sincera gratitud, y de
otros técnicos y expertos de cada comunidad auténoma, lo que permite ajustar
la estimacién inicial a la experiencia razonada y fundamentada de los intérpre-
tes mds genvinos de la economia de las diferentes regiones.

Otras colaboraciones de los profesores Villaverde, y, desde una éptica
sociolégica, Alvira y Garcia Lépez, permiten en conjunto resumir en diez
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PRESENTACION

principales transmisiones los resultados de las estimaciones y valoraciones
disponibles sobre la realidad regional espaiola del, ain reciente, 2002.

1. La estimacién del crecimiento del Valor Aiadido Bruto para las dieci-
siete comunidades auténomas y las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla,
conduce a un crecimiento del PIB a precios de mercado para el conjunto de
Espafia, en el afio 2002, de un 2,6 por 100 en términos reales, que supera en
6 décimas a la estimacién oficial contenida en la Contabilidad Trimestral (4°
trimestre) cuya evaluacién del crecimiento del PIB en 2002 es de un 2 por 1 00.

Aungque la evolucién sectorial que contempla el trabajo de FUNCAS es
bien distinta de la del INE en todos sus términos, las diferencias mas acusadas
se sitoan, basicamente, en los sectores de agricultura y pesca asi como en las
ramas energéticas.

2. En términos de Valor Adadido Bruto, todas las comunidades auténo-
mas experimentan en 2002 una evolucién positiva, desde el 2,85 por 100 de
Murcia hasta el 0,24 por 100 de Baleares.

Salvo en Baleares, todos los crecimientos autonémicos —y, por supuesto,
la media espafiola— superan el crecimiento medio de la Unién Europea (1 por
100), habiéndose producido, por tanto, un avance en la convergencid.

El menor crecimiento en 2002 de todas las comunidades, respecto al ex-
perimentado en 2001, confirma la desaceleracién de la economia espafiola
(2,19 en 2002 frente a 3,14 en 2001) vivida con intensidades muy distintas o
nivel regional. Baleares, Yalencia, Aragén y Cantabria son las que han visto
reducir su tasa de crecimiento con mayor intensidad. Por el contrario, Castilla
y Leén ha experimentado una evolucién positiva de igual magnitud en ambos
afios.

En todas las comunidades ha aumentado el paro, siendo La Rioja, Ma-
drid y Catalufia las que han experimentado mayores incrementos y, también
en todas ha aumentado la productividad.

3. Seis comunidades han crecido por encima de la media espafiola:
Murcia (2,85), Navarra (2,74), Madrid (2,65), Castillay Leén (2,49), Andalucia
(2,40) y Cataluiia (2,32).

Siete autonomias lo han hecho entre el 80 por 100y el 100 por 100 de
la media nacional: Comunidad Valenciana (2,15), Asturias (1,98), La Rioja
(1,93), Galicia (1,89), Extremadura (1,86), Cantabria (1,78} y Castilla-La Man-
cha (1,75).

Otras tres han crecido entre el 75 por 100 y el 80 por 100 de la media:
Pais Vasco (1,72), Aragén {1,72) y Canarias (1,66).

Sélo Baleares ha tenido un crecimiento inferior (0,24 por 100) que ape-
nas llega al 11 por 100 de la media del conjunto.

En todo caso debe resefiarse que si se prescinde del caso singular de las
Islas Baleares, el resto de los crecimientos autonémicos estén muy concentra-
dos en torno a la media, en un intervalo comprendido entre la media més o
menos medio punto porcentual.

4. Si pasamos desde tasas de crecimiento, a niveles de PIB a precios de

VI
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mercado por habitante en euros corrientes del afio 2002, el valor medio de
Espafia es de 18.013 euros, y si tomamos los valores de la renta familiar dispo-
nible, su valor medio alcanza 12.342,6 euros anuales.

Ocho comunidades superan a la media en PIB por habitante: Madrid,
Baleares, Navarra, Catalufia, Pais Vasco, Rioja, Aragén y Comunidad Valen-
ciana.

3. Entre 1995y 2002 se ha producido una cierta convergencia regional,
tanto en produccién como en renta regional y renta familiar disponible. Si se
toma la relacién por cociente entre cada una de esas magnitudes correspon-
dientes a las comunidades de menor y mayor nivel, la aproximacién es nota-
ble: 6,8 puntos en el VAB por habitante, 6 puntos en renta regional y 3,33
puntos en renta familiar disponible en paridad de poder adquisitivo.

Un afio mds se comprueba el valor redistributivo —reductor de desigual-
dades— de la actuacién de las administraciones publicas.

6. El avance en la convergencia con Europa situa en 2002 el PIB por habi-
tante de Esparia, en el 87,8 por 100 de la media europea (83,9 segun Eurostat).

Cinco comunidades: Madrid, Baleares, Navarra, Catalufia y Pais Vasco,
superan la media europea. Otras cinco: Galicia, Castilla-La Mancha, Murcia,
Andalucia y Extremadura, no llegan al 75 por 100 de la media de la UE.

En una relacién ordenada de las 266 regiones de la UE, tras la amplia-
cién acordada, la comunidad de Madrid —primera en aparecer— ocupa el lu-
gar 44, Extremadura —la 0ltima de Espafa en el listado— el 215.

7.Pese a la desaceleracién experimentada por la economia espafola,
los datos de 2002 confirman un crecimiento menor que el afo anterior, pero
mds intenso, de las comunidades del Arco Mediterréneo y sitban a Madrid,
Navarray Castilla y Le6n entre los primeros puestos de crecimiento dejando la
marca testimonial de la fortaleza, ahora debilitada, del Valle Medio del Ebro y
del incipiente eje central de la economia espafola con la robusta presencia de
la economia de Madrid.

8. El cuadro de honor de las comunidades en 2002 sigue situando a Ba-
leares, Madrid, La Rioja, Navarra, Cataluiia y Comunidad Valenciana, como
aquéllas en las que coincide el mayor nivel de PIB por habitante en 2002 y los
mayores crecimientos medios en términos reales entre 1995 y 2002.

9. Desde un punto de vista sociolégico, el trabajo contenido en este ng-
mero de Cuadernos destaca que Navarra, Comunidad Valenciana y Catalufia
son las Comunidades que presentan una mayor valoracién respecto a su cali-
dad de vida, por sus propios ciudadanos (autovaloracién). Por el contrario,
Castilla y Leén, Extremadura y Aragén son las comunidades cuyos propios ha-
bitantes valoran de forma més negativa sus condiciones de calidad de vida.

Catalufia es la comunidad més valorada en este aspecto cualitativo por
el conjunto de los ciudadanos encuestados.

10. Destaquemos en ese mismo orden sociolégico que para el conjunto
de los espaiioles los problemas que generan mayor preocupacién son, Y por
este orden, paro, terrorismo, inseguridad e inmigracién.
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En Navarra y Pais Vasco destaca por obvias razones el problema del te-
rrorismo; en Murcia y Comunidad Valenciana la principal preocupacion es la
inseguridad ciudadana, mientras que en Canarias la inmigracién adquiere el
primer rango de los problemas autonémicos.

TEMAS DE FINANCIACION PUBLICA CON PERSPECTIVA ESPACIAL

La 6ptica espacial, autonémica y local, es también el hilo conductor de
las tres colaboraciones de orden tributario que se comentan seguidamente.

En el primero de estos trabajos, José Barrio, de Consultores de las
Administraciones Publicas, evalta la reforma del sistema de financiacién lo-
cal, en vigor desde el 1 de enero del presente afio. El estudio de la situacién fi-
nanciera de las entidades locales lleva al autor a afirmar que el sector goza de
buena salud y cuenta, ademds, con una amplia responsabilidad fiscal y con
suficiencia de recursos; suficiencia que, no obstante, queda en entredicho si se
atiende a la dimensién de la calidad y a la extensién de los servicios a financiar
__carente de concrecién en el sistema espafiol—, que determina necesidades
de gasto muy diferentes.

En cuanto a la reforma, el autor duda de su capacidad de inyectar recur-
sos adicionales para las entidades locales, sobre todo por la incertidumbre
que generan la supresién del IAE y su mecanismo de compensacién. Por otra
parte, el nuevo disefo de la participacién en los tributos del Estado (PTE), con
la creacién de una cesta de impuestos para los municipios de mas de 100.000
habitantes, puede suponer un menor volumen de recursos para aquellos que
tengan escaso dinamismo econémico y que pertenezcan a Comunidades tam-
bién poco dindmicas, dado que presenta una mayor relacién con la evolucién
econémica. Otros aspectos cuestionables de la nueva PTE son la pérdida de su
cardcter nivelador, que puede ampliar las diferencias entre entidades ricas y
pobres, y la falta de reconocimiento para las Corporaciones Locales de capaci-
dad normativa sobre los impuestos estatales, lo que les deja en situacién de
mayor exposicién a la politica fiscal del Gobierno central. Respecto a las trans-
ferencias estatales a los ayuntamientos de menos poblacién, hubiera sido de-
seable para el autor que el esfuerzo fiscal se contemplase de forma indepen-
diente del fondo nivelador, ya que su inclusién dificulta la correccion de las de-
sigualdades. Como aspecto positivo sefiala la ampliacion de los intervalos de
tipos en todos los impuestos locales, lo que propicia que los municipios de me-
nor poblacién cuenten con un mayor recorrido fiscal.

En el segundo trabajo, el profesor de la UNED Pedro A. Tamayo des-
cribe, en el marco del nuevo sistema de financiacién para las Comunidades
Auténomas de régimen comin, las principales caracteristicas del Fondo de
Cohesién Sanitaria, instrumento de financiacién complementaria que tiene
como objetivo compensar a las CC.AA. por los costes derivados de los flujos de
pacientes desplazados desde ofros territorios, cuya definicién y gestién se ha
asignado al Ministerio de Sanidad y Consumo, y que trata de garantizar la
igualdad de acceso a los servicios sanitarios poblicos.

Si bien el Fondo supone un avance frente a la situacion previa, al esta-
blecer criterios objetivos para la compensacién y basarse en el principio de so-
lidaridad interterritorial, el autor se muestra bastante escéptico respecto a su
alcance, ya que su dotacién inicial es bastante reducida y deja fuera del sis-
tema de compensacién las intervenciones no contenidas en la lista; la asun-
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cién de costes homogéneos entre Comunidades, ignorando el hecho de que
los costes reales de produccién puedan situarse en algunas de ellas por en-
cima de los estimados por el Ministerio; la actualizacién de éstos tomando
como referencia el IPC y no la especifica del sector, que suele superar a la in-
flacién general; y, finalmente, la falta de informacién aportada respecto a los
criterios utilizados en el célculo de la cuantia del Fondo, en la eleccién de los
procesos y en las previsiones de gasto, son algunas de las objeciones que el
autor pone a su disefio.

Finalmente, el articulo del profesor Barberén aborda el tema polémico
de la supresién o continuidad del Impuesto sobre sucesiones y donaciones, un
debate en el que algunas Comunidades ya han manifestado su intencién de
suprimirlo para los parientes mds cercanos. Miguel Angel Barberan, de la
Universidad de Zaragoza, analiza su situacién actual y la conveniencia de su
mantenimiento en el sistema fiscal espafiol. El repaso de las razones que justi-
fican su existencia y de los aspectos mds controvertidos de su aplicacién da
paso al estudio de las alternativas a su disefo actual, realizado con base en el
derecho comparado y en diversas aportaciones teéricas.

Para el autor, las deficiencias del impuesto exigen su revisién urgente,
aungque no su supresion, dado que aporta un importante volumen de recursos
a los entes autondmicos, y su desaparicién o cualquier modificacién que supu-
siese una disminucién de recursos deberia ir acompanada de férmulas com-
pensatorias, lo que exigiria una profunda reestructuracién del sistema imposi-
tivo. Ademads, su supresién no seria coherente con el tratamiento otorgado a
otros impuesto como el de transmisiones patrimoniales y negaria la adecua-
cion de la riqueza como objeto imponible. Por otra parte, la posible existencia
de un tratamiento de las transmisiones a titulo gratuito diferenciado por terri-
torios —derivado de la asuncién por las CC.AA. de régimen com0n de compe-
tencias en materia normativa— podria dar lugar a un intenso proceso de com-
petencia fiscal que ocasionaria una pérdida de eficiencia, pérdida a la que
también contribuye la existencia de buen noUmero de reducciones de la base
imponible y de mecanismos de elusién impositiva.

Su redisefo exige que no haya tratos de favor a determinadas formas de
riqueza y combinar una capacidad recaudatoria que le permita cumplir los ob-
jetivos que tiene encomendados con una progresividad limitada que no desin-
centive la generacién de riqueza. En este sentido, seria preciso reducir el gra-
vamen en todos los tramos, ensanchar la base imponible y evitar las técnicas
de elusion impositiva. Asimismo, el autor se muestra partidario de la elimina-
cion de los coeficientes multiplicadores por patrimonio previo del heredero y
de la sustitucién del coeficiente multiplicador por parentesco —excesivo en su
opinién— por reducciones personales en la base.

TEMAS FINANCIEROS: DE LOS MERCADOS BANCARIOS A LA RENTA FLJA

La estrecha relacién existente entre financiacién y crecimiento econé-
mico da lugar a que la dotacién de crédito al sector real de la economia cons-
tituya un factor de gran relevancia que es preciso cuidar y estimular, tanto
para atender a los grandes proyectos de infraestructuras, como para cubrir
las necesidades de las pequefas y medianas empresas. Estas quedan mu-
chas veces abandonadas por los grandes bancos y sélo la existencia de enti-
dades de crédito regionales garantiza a estas empresas, de enorme impor-
tancia para la generacién de empleo y riqueza en su zona de actuacién, la
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dotacién de financiacién para acometer un gran nomero de pequefios pro-
yectos de inversion.

El articulo del profesor de la Universidad de Granada e Investigador de
FUNCAS, Santiago Carbé, examina, entre otras cuestiones, la relevancia de
los mercados bancarios regionales en Espafia y los desafios a los que deben
enfrentarse en el futuro. Asi, frente a lo que sucede en otros paises como Esta-
dos Unidos o el Reino Unido, donde los intermediarios bancarios regionales
reducen su actividad o desaparecen, las cajas de ahorros espafolas, junto con
las cooperativas de crédito — de menor relevancia cuantitativa —, mantienen
una permanente vocacién regional y una especial dedicacién al crédito mino-
rista que garantiza la oferta de crédito regional y evita la exclusién financiera
de muchas familias y empresas de tamafio mds reducido.

En otro orden de cosas, el desplome sufrido por los mercados de valores
en 2002, avalado en gran parte por el deterioro de la actividad de las econo-
mias nacionales, ha tenido como efecto relevante el desvio de fondos desde la
renta variable hacia la fija que, dado el clima de incertidumbre y la aversién al
riesgo de los inversores, se ha centrado en las emisiones de deuda pUblica con
alta calificacién crediticia.

El articulo de David Cano y Manuel Cordero, ambos de AFIl, examina
el comportamiento en el pasado afio de los mercados de renta fija, piblica y
privada, con el fin de analizar las variables que han incidido en su evolucién,
que los autores concretan en: falta de confirmacién de las expectativas de re-
cuperacién econémica, debilidad del entorno empresarial, deterioro de la ca-
lidad crediticia corporativa y elevada correlacién entre el mercado de créditoy
la renta variable.

La consideracién de los temas financieros se cierran con el andlisis de un
tema tan importante como ignorado: el volumen y operatividad de los recur-
sos de los inmigrantes en Espafia hacia sus paises de origen, un hecho de re-
ciente aparicién y del que existe escasa informacién publica.

El trabajo colectivo de Aranda (Caja Murcia), Maza (SADAI), Pereira
(CECA} y Vega (Caja El Monte) es una sintesis del elaborado para el Fondo
Multilateral de Inversiones del BID, y supone una interesante aportacién al co-
nocimiento del comportamiento del emigrante latinoamericano. Centrado en
tres paises: Colombia, Ecuador y Republica Dominicana, los dos primeros por
la importancia cuantitativa del colectivo y el Gltimo por ser el de mds larga pre-
sencia en Espafa, los autores estiman que las remesas de los emigrantes de
estos tres paises suponen casi dos millones de envios anuales por un importe
total de mds de 700 millones de euros.

La conducta de estos colectivos se caracteriza por una gran propensién a
realizar envios de dinero a las familias, mayoritariamente residentes en sus
paises de origen, por una elevada periodicidad (entre 7 y 11 envios anuales),
por la relativa concentracién de las cantidades enviadas (los promedios por
paises se sitGan entre 320y 420 euros) y por la utilizacién masiva de empresas
especializadas en envio de dinero, que indica una cierta desconfianza hacia
los circuitos bancarios, muy relacionada con la experiencia vivida en sus luga-
res de procedencia. En este sentido, el estudio constata que, a medida que
avanza la integracién laboral y social del emigrante, comienza a establecer re-
laciones con las instituciones financieras, especialmente con las cajos de aho-
rros, dirigidos bdsicamente a la utilizacién de tarjetas y a la obtencién de prés-
tamos.
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INFORMACIONES HABITUALES EN C.I.E,

El lector encontrard en este nimero de Cuadernos, los habituales indica-
dores de coyuntura y previsiones de inflacién que elabora el Gabinete de Co-
yuntura y Estadistica de FUNCAS.

También podra adquirir una informacién precisa sobre los Gltimos t6pi-
cos aparecidos en la prensa econémica internacional que, en esta ocasién, se
centran en las incertidumbres en el crecimiento americano, en la fragil recu-
peracién econémica de Francia y las reformas propuestas del B.C.E., sin olvi-
dar como es légico, la tematica propia del conflicto con Irak, de sus costes y
efectos econémicos.

Finalmente, tres resefias bibliogréficas cierran este nGmero de Cuadernos.

La educacién profesional en Espaia de Victor Pérez-Diaz y Juan Car-
los Rodriguez es la segunda entrega de la trilogia dedicada a la situacién del
conjunto del sistema educativo espafiol. Los autores ofrecen sus puntos de
vista sobre las diversas cuestiones que, en las sociedades mas desarrolladas,
caracterizan el debate sobre la educacién general y profesional: su papel y sus
efectos sobre las sociedades modernas, el papel del estado en la educacién, la
“comprehensividad” del sistema educativo y los modelos de ensefianza profe-
sional, los arreglos corporativistas, la financiacién, etc., y ello, como sefala
Josu Mezo de la Universidad de Castilla-La Mancha, a partir de un “sano” es-
cepticismo tanto sobre las nuevas tendencias como sobre las convenciones
mds arraigadas. Destaca asimismo el profesor Mezo el encomiable trabajo de
recopilacion, seleccién, ordenacién y exposicion de datos empiricos que sirven
de base para el riguroso andlisis de la experiencia de la educacién profesional
en Espaia que los autores realizan.

El profesor de la UNED Francisco . Paniagua comenta la obra colec-
tiva dirigida por Alberto Gago Rodriguez y Xavier Labandeira Villot Ener-
gia, fiscalidad y medio ambiente en Esparia, en la que desde una perspectiva
multidisciplinar se abordan los aspectos fundamentales de la fiscalidad ener-
gética, ofreciendo tanto los fundamentos teéricos que conforman el marco
conceptual, como una referencia empirica que aborda temas tales como el uso
de la imposicién ambiental en los paises mdés avanzados, la prdactica de las re-
formas fiscales verdes, la cuantificacién de la recaudacién por imposicién
energético-ambiental, el estudio de la aplicacién de este tipo de imposicién en
Espafia y el tratamiento fiscal de las nuevas energias, entre otros. Se trata, en
palabras del autor de la reseia, de un exhaustivo y riguroso andlisis de la teo-
riay la prdctica tanto de las politicas ambientales como de las politicas instru-
mentales de naturaleza econémica.

La tercera, Crisis cambiarias y financieras: una comparacién de dos crisis,
obra colectiva que dirigen los profesores Félix Varela y Jacobs, es el resul-
tado de una investigacién realizada por académicos de las Universidades de
Alcalg e Iberoamericana de México, destinada a estudiar las causas de las cri-
sis sufridas por México y el Sudeste asiatico a mediados de la década pasada.
En su resenia, el profesor Antonio Avila destaca la utilidad del libro, tanto por
su contenido como por su aportacién al debate de numerosos temas que la
economia financiera tiene adn pendiente.
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Economia Espanola

AVANCE DE LAS MAGNITUDES ECONOMICAS ESPANOLAS EN 2002 Y SERIE
PROVISIONAL DEL BALANCE ECONOMICO REGIONAL. ANOS 1995 A 2002

Julio Alcaide Inchausti y Pablo Alcaide Guindo

I. Antecedentes

Como es habitual cada ano, el Departa-
mento de Estadistica Regional de la Fundacién
FUNCAS, presenta sus primeras estimaciones
sobre la evolucion de las magnitudes econdmi-
cas en el ejercicio precedente. En este caso, del
ano 2002. En el mes de febrero se sometieron al
analisis y comentario de las Consejerias de Eco-
nomia y Hacienda de las distintas autonomias
espafolas, los resultados de nuestra estima-
cién inicial para que fueran corregidos y revisa-
dos. Alavista de los datos y opiniones de las au-
toridades econdmicas autondmicas, los resulta-
dos alcanzados han mostrado una notable
desaceleracion de la actividad econémica espa-
fola, cuyo Producto Interior Bruto a los precios
béasicos se ha limitado a un crecimiento anual
del 2,4 por 100, algo superior a la estimacién ofi-
cial del Instituto Nacional de Estadistica y del
Banco de Espafia que lo han limitado al 2 por
100 respecto a 2001. Una diferencia que se
debe fundamentalmente a que el sector agri-
cola tuvo un mejor comportamiento que el esti-
mado por el INE. El ejercicio econémico del pa-
sado ano estuvo muy afectado por la crisis fi-
nanciera internacional cuya debilidad e
incertidumbre fue constante en la generalidad
de los mercados mundiales. Una situacién que
afectd a las economias reales en las decisiones
de inversion y del comercio y turismo exterior.
Fue manifiesta la caida del patrimonio institu-
cional a consecuencia del descenso de las coti-

zaciones bursatiles. Segun las ultimas estima-
ciones disponibles, el PIB en Estados Unidos
crecié el 2,4 por 100 pero en el drea de la
EUR-15 se limit6é al 0,7 por 100, con un creci-
miento practicamente nulo en Alemania e Italia.
Las expectativas a medio plazo se presentan
algo mas favorables, por lo que no es imposible
que la economia occidental y la economia espa-
fiola se recuperen algo a lo largo de 2003, aun-
que ciertamente con unas tasas moderadas que
apenas alcanzaran el 3 por 100 de crecimiento
del PIB. En el caso de Espana, en 2002 se man-
tuvieron los equilibrios fiscales y externos, aun-
que fue insatisfactorio el aumento de la inflacién
que, en términos de la produccién interna, se
elevd, segun nuestras estimaciones, en el 3,8
por 100. El crecimiento del IPC en el 3,6 por 100,
de media anual, frente al 2,1 por 100 de la
EUR-15, supuso un diferencial excesivo a pesar
de la mejora de la convergencia real espafiola
frente a la Unién Europea. La poblacién ocu-
pada aumenté el 1,9 por 100 y el nimero de em-
pleos el 0,5 por 100, lo que supuso un creci-
miento del 1,7 por 100 de la productividad apa-
rente del factor trabajo, confirmando el
potencial de desarrollo que todavia mantiene la
economia espanola.

Il. Crecimiento econdomico espanol en 2002

La estimacion del crecimiento econdmico en
el pasado afno, elaborada por la Fundacién
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CUADRO 1
ESTIMACIONES DE LA VARIACION DEL PIB A LOS PRECIOS DE MERCADO
{Tasas de variacién sobre 2001)

NOMINAL REAL PRECIOS MILLONES EUROS
CONTABILIDAD TRIMESTRAL (INE)
RAMAS AGRARIA Y PESQUERA....ovveevrsesssssessseassssesesessnneens 1,0 -2,1 3.2 21.221
RAMAS ENERGETICAS....oocoscorrecvesmmrrememesesssesssssess s 14,2 8,3 54 21.950
RAMAS INDUSTRIALES......cooruuesenmssenmsommesamsssmsersssecessesesees 35 05 4,0 107.180
CONSTRUCCION 10,9 49 57 59.509
SERVICIOS DE MERCADO ..oovvoossvenminrerneressrennenenes e 63 1,9 43 324.189
SERVICIOS NO MERCADO......cooeveesreseesemseessesssssssssssssssesncess 57 35 2,1 92.300
PIB A LOS PRECIOS BASICOS.......occrocreecrresssssmsarsssssssseenens 6.2 2,0 4,1 626.349
IMPUESTOS NETOS S/PRODUCTOS 9,0 0,2 88 67.576
PIB A LOS PRECIOS DE MERCADD ....oovevesceessscssessssns 6.5 2,0 4,4 693.925
BALANCE ECONOMICO REGIONAL (FUNGAS)..........ocovcvrrrrrenee

RAMAS AGRARIA Y PESQUERA....eveverreosrssessmsmaseernressesseees 29 1,1 1,8 28.208
RAMAS ENERGETICAS 42 1,6 26 21.287
RAMAS INDUSTRIALES.... 35 1,0 2,5 122.749
CONSTRUCCION oo esensessssssssssssssssmss e 6.7 3,6 3,0 65.095
SERVICIOS PRIVADOS covvve v cessnsscernenenssesssssssesss e 6,6 2,5 4,0 373.104
SERVICIOS PUBLICOS. .....reessssemseressesssseerssssssecsessessnsens 6,0 2,2 37 83.367
VAB A LOS PRECIOS BASICOS 58 2,2 35 693.636

— SERVICIOS INTERMEDIACION FINANCIERA.........vcvcen 93 3,5 11.317
PIB A LOS PRECIOS BASICOS. ..uvveuusseeressensmemmsmseeesssreseenes 6,0 24 35 682.319
IMPUESTOS NETOS S/PRODUCTOS....ovvvrecees s 8,5 49 3,5 70.367
PIB A LOS PRECIOS DE MERCADO 6,2 2,6 35 752.686

FUNCAS en colaboracién con las Consejerias de
Economia y Hacienda de las autonomias espa-
fiolas, difiere ligeramente de la estimacion oficial
de la Contabilidad Nacional Trimestral, elabo-
rada y publicada por el INE, lo que confirma la
fiabilidad de ambos avances. Una circunstancia
que no supone ninguna novedad en la medida
que los datos de base utilizados son similares.

Tenemaos que advertir que los indicadores de
la coyuntura econémica incorporan inconsis-
tencias notables. La EPA, el IPl y los indicadores
de consumo, inversion y comercio exterior, re-
sultan dudosos, aunque en nuestra opinién
ocurre o mismo en otros paises europeos.

Una cuestién importante, en la que es nece-
sario insistir, es la necesidad del perfecciona-
miento de los instrumentos estadisticos utiliza-
dos para el seguimiento de la actividad econo-
mica espafola. Dada la incertidumbre de sus
indicadores, la Contabilidad Nacional y Regio-
nal espanolas, elaboradas por el INE, introdu-
cen sucesivas correcciones que mejoran la cali-

dad de la informacién disponible. Por este mo-
tivo el usuario de las publicaciones de FUNCAS,
relativas a la economia de las autonomias espa-
folas, encontrara también modificaciones
(siempre de matiz, sin que supongan unos cam-
bios profundos en la intensidad y comporta-
miento de las variables econémicas analiza-
das).

El ajuste de los datos del avance anual se in-
corporara en el Balance Econémico Regional
de los afios 1995 a 2002, que se publicaré en el
otofio.

Debemos informar que la publicacién por la
Contabilidad Regional del INE de los resultados
de la cuenta de las familias (hogares), adaptado
al SEC-REG 1995, ha supuesto una considera-
ble mejora de informacién en los datos relacio-
nados con el sector publico familiar y regional:
impuestos, prestaciones sociales y consumo en
especie de servicios financiados por las Admi-
nistraciones Publicas, que deben corregir nues-
tras estimaciones precedentes.
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El mayor crecimiento econdémico tuvo lugar
en larama de la construccién, que, segln nues-
tros resultados, creci¢ el 3,6 por 100, desacele-
rando el alto ritmo del afio precedente. El sector
de los servicios privados mantuvo un creci-
miento satisfactorio del 2,5 por 100, a conse-
cuencia de la mejora del nivel de vida de la so-
ciedad esparola que se traduce en el desarrollo
de todo tipo de servicios.

La mayor demanda social de servicios publi-
cos fue satisfecha, evitando llegar a incidir ne-
gativamente en el saldo presupuestario, una de
las claves del modelo de equilibrio financiero,
sustentado por el Gobierno. El sector industrial
acusd los efectos de la crisis econémica inter-
nacional que frend la tendencia expansiva de la
exportacién espafola de productos industria-
les, especialmente en el Ambito de la Unién Eu-
ropea. El grupo especifico de ramas industriales
transformadoras registr6 un modesto creci-
miento del 1 por 100, que corrige la caida del 0,5
por 100 postulada por la estimacién oficial. En la
esperada mejora del comercio internacional y
del turismo extranjero se sitlan basicamente las
esperanzas de recuperacion de la economia es-
pafola en este afio 2003.

Especial mencion merece el comporta-
miento de los sectores primarios (agricultura y
pesca maritima). Segun los datos publicados
por el INE, la produccién en las dos ramas pri-
marias registré un descenso del 2,1 por 100, un
dato que contrasta con el 1,1 por 100 positivo
resultante en nuestra estimacién. En este sector
es donde las discrepancias son mas notables.
Es un hecho comprobado por la experiencia,
desde que se transfirid oficialmente el célculo
del producto neto de la agricultura a las comuni-
dades autébnomas, la disparidad de éstas con
los datos del Ministerio de Agricultura. Se sabe
que los mercados de productos agrarios pere-
cederos estuvieron suficientemente abasteci-
dos en el pasado afo y que las exportaciones a
la Unién Europea de estos bienes se mantuvie-
ron satisfactoriamente, asi como el suministro
de materias primas al sector industrial alimenta-
rio, lo que es prueba de haber dispuesto de una
oferta interna suficiente.

El cuadro 1 recoge las estimaciones de la
Contabilidad Nacional del INE y las del Balance
Econdmico Regional de FUNCAS que, en su
conjunto, acaban siendo bastante coincidentes.
Es necesario que la sociedad asuma que las ta-
sas de crecimiento estimadas por la organiza-

cién oficial o privada nunca puedan conside-
rarse exactas, dada la multitud de datos que
concurren en su estimacion y la relativa fiabili-
dad de los mismos.

La evolucidn demogréfica, y sus efectos so-
bre el mercado laboral, estuvo en 2002 muy
afectada por la inmigracién extranjera. Los da-
tos que recogen la informacion fundamental co-
rrespondiente son los mostrados en el cuadro 2.

Las magnitudes laborales crecieron satisfac-
toriamente en 2002, a pesar del menor creci-
miento econémico. La poblacién activa tuvo un
notable crecimiento del 2,43 por 100, mayor
que el de la poblacidn residente de més de 16
anos (2,17 por 100). A este resultado contribuyé
la poblacién inmigrante, que en su mayor parte
se declara paoblacién activa. El nimero de per-
sonas ocupadas aumenté el 1,9 por 100, pero
los empleos totales crecieron sélo el 0,5 por
100, lo que se explica por la reduccién del plu-
riempleo. Como consecuencia del mayor creci-
miento de la poblacién activa (453.507) res-
pecto a la poblacién ocupada (314.117), la po-
blacién activa en busca de empleo (parados)
crecio en 138.978 personas, promoviendo un
crecimiento de la tasa de paro respecto a la po-
blacién activa que pasé del 10,97 al 11,43 por
100.

La evolucién de la productividad total y en
las ramas fundamentales, segin los datos de
nuestro estudio, tuvo el comportamiento que
muestra el cuadro 3.

No se hanincluido las ramas pesquera, ener-
gética y de servicios publicos a causa de su me-
nor representatividad, aunque si estan incluidos
en el total de las ramas de produccién. La pro-
ductividad de los servicios publicos, al estar
fuera del mercado, no puede ser evaluada satis-
factoriamente, aunque sea evidente la ganancia
en sanidad publica, por su mayor inversién y
avance tecnolégico. El resultado final es bueno,
mostrando la capacidad potencial y competitiva
de la economia esparola en el &mbito de la
Union Europea.

Ill. Evolucion de la economia espaiiola
en el periodo 1995-2002

La estructura del Balance Econémico Regio-
nal de FUNCAS, permite analizar el comporta-
miento agregado de las distintas macromagni-
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] CUADRO 2
EVOLUCION DE LA POBLACION Y EL EMPLEO
VARIACION
Ano 2001 Afio 2002 Personas Porcentaje
DATOS A 1 DE JULIO
POBLACION RESIDENTE EL 1 DE JULID comneeencesiraransnrrassnans 41.044.591 41.786.008 741.417 1,81
DE 0 @ 15 @108 ..cureererssrennrseemsesemsemmemsmsssssssssransasssssarsoss 6.871.816 6.871.482 -334 0,00
De 16 2108 Y MES cv.cuvrieerersecemessssimsesimsssesssssss s enssssess 34.172.775 34.914.526 741.751 217
POBLAGION ACTIVA 18.641.399 19.094.486 453.507 2,43
POBLACION OCUPADA. 16.597.222 16.911.339 314.117 1,89
POBLACION PARADA....ooooevveeevrensssensesssersenimsenimnssssssassssiesss 2.044177 2.183.147 138.978 6,80
EMPLEQS TOTALES v vrureeeeereeceerecnmtssmsssssnessssssss s sesscses 17.107.714 17.187.276 79.562 0,47
Tasa de actividad (sobre 16 afios y mas) 54.53 54.69 - -
Tasa de paro (porc. sobre poblacion activa)........ccerieenn 10.97 11.43 - -
Tasa de ocupacion (sobre 16 208 Y MAS) ...cvvrvreerecrnerscnenns 48,57 48.44 - -
Empleos/poblacion 0CUPada...........cvreeecnisenermmsssessssissinsenns 103.08 101.63 - -
Empleos asalariados 13.761.397 13.822.094 60.697 0,44
Empleos autdnomos Y MPreSarios. ... ererervesssssusiiiens 3.346.317 3.365.182 18.865 0,56
EMPIE0S AQTCURUIA...coouvenrsivenrisnnseerassscesseseamsesesssaassssnanss 1.148.060 1.143.886 4174 -0,36
Empleos pesca MAMtMa ..........ceveeresersrnnseerseeseescmmmsisssans 76.275 74.491 -1.784 -2,34
EMPIEOS ENEIGIa Y BQURL.cwesreeesieeesrseseemssersnsssssisasessssasssesans 137.085 136.093 -992 -0,72
Empleos industrias transformadoras. ... e 3.106.800 3.120.999 14,199 0,46
EMPIEOS CONSITLCTION ..uvvverricrnsieenseimmerussrssnsssssenseneceeeisnanns 1.889.233 1.919.212 29.979 1,59
Empleos Servicios privados ... ceeeueeesseenessenssisssisisenssnnens 8.185.161 8.221.995 36.834 0,45
Empleos Servicios pBlCOS .......cvveemmnrimeeseescencnscsisiiinnes 2.565.100 2.570.600 5.500 0,71
CUADRO 3

ESTIMACIGN DE LA EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDADAPARENTE DEL FACTOR TRABAJO. AND 2002
(En porcentaje)

CRECIMIENTO ECONOMICO VARIACION EMPLEOS VARIACION PRODUCTIVIDAD
RAMA AGRARIA. ....ooveecrrrm e sessames s sns st ssssens 1,25 -0,36 1,62
INDUSTRIA TRANSFORMADORA 0,96 0,46 0,50
CONSTRUCCION c.oovo e iassssseressesnsescsssssnsssssssssensasssssesssssess s 3,63 1,59 2,01
SERVICIOS PRIVADOS..... oo ccerimrimmnsisrnsrssiinsensrese st 2,51 0,45 2,05
TOTAL RAMAS DE LA PRODUCCION. ..cvvvvvveeeesreenmrseirsesens e cresecenen 2,19 0,47 1,71

tudes a lo largo de los siete Ultimos afos, el pe-
riodo de prosperidad mas intenso desde 1975,
que ha confirmado la condicién de Espaia
como pais desarrollado. Comenzando por la
vertiente productiva, la aportacién de las diver-
sas ramas en la generacién del PIB fue la que se
indica en el cuadro 4.

La estructura de la economia espafiola, me-
dida segun la participacion de las distintas ra-
mas en el Producto Interior Bruto, se reflejaen el
cuadro 5. Siguiendo la metodologia contable

del SEC-95, se mantiene la deduccién del SIFMI
o intermediacién financiera neta medida indirec-
tamente. Las mas modernas investigaciones so-
bre la verdadera dimensién de dicho agregado,
dejan en entredicho la razén de su deduccion
del Valor Afadido Bruto generado, en la medida
que los costes financieros se computan por los
empresarios como un coste de produccién a la
hora de valorar el consumo intermedio, para el
célculo del Valor Ahadido Bruto.

Segun la estimacién de FUNCAS, la estruc-
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Linea Pyme-Finanzas

La JUNTA DE COMUNIDADES DE CASTILLA-LA MANCHA, a través del Instituto
de Finanzas, con el apoyo del BANCO EUROPEO DE INVERSIONES y los
FONDOS estructurales de la UNION EUROPEA pone en marcha un nuevo
instrumento financiero al serviclo del desarrolio regional.

Pare financiar proyectos de las pequefias y medianas empresas de Castilla-La
Mancha. Préstamos a tipo de interés “euribor 3 meses”, sin diferencial.

Financiacién de hasta el 50% de la inversién, con un importe maximo de 2
millones de euros. Sin gastos ni comisiones. Plazo de 5, 7 6 10 afios, con 1 6
2 afios de carencia. L o

Nuevas férimulas para un futuro sorprendente

Banco j FEDER
Europeo de e dn Comsanny g4 Fonilo Eurapao de
Inversiores Castilla-La Mancha [3asarrolla Regiori!

iy

! www.icmf.es / Tel.: 925 28 31 66
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Madrid Card

su mejor tarjeta de visita

Con la tarjeta turistica el viajero puede disfrutar
mas y mejor de Madrid. ;Y ademds ahorrara dinero!

Al adquirir Madrid Card, tendri libre acceso
a 40 de los principales museos de Madrid y
alrededores, a utilizar gratuitamente

el transporte piublico, el bus turistico
“Madrid Vision”, a beneficiarse de interesan-
tes descuentos en tiendas, restaurantes y
espectaculos, entre otras ventajas.

Puntos de Venta
‘Oficina Municipal de Turismo (Plaza Mayor, 3).

» Oficina de Turismo de la Comunidad de Madrid
(Duque de Medinaceli, 2).

* En los autobuses y kiosko de “Madrid Vision”
junto al Museo del Prado (FelipelV).

* La Tienda de Madrid (Centro Puerta de Toledo).
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ECONOMIA ESPAROLA

CUADRO 4 i
PRODUCTO INTERIOR BRUTO A LOS PRECIOS BASICOS
(Millones de Euros)

MAGNITUDES 1995 1996 1998 1999 2000 2001 2002
VAB AGRICULTURA.....ccoomrrrererrcrre s 19.213 21.062 21.902 22.844 23.382 24.814 25.914 26.690
VAB PESCA MARITIMA.........ocvrnerereennnn. 1.477 1.572 1.585 1.595 1.599 1.509 1.497 1.518
VAB ENEGIA Y AGUA..........ccoveemereresnns 16.742 17.487 18.324 18.523 18.915 19.637 20.263 21.114
VAB INDUSTRIA TRANSFORMADORA....  81.189 86.312 92.883 99,724 105.053 112.383 118.546 122.749
VAB CONSTRUCCION .......oovvoeeecrerrenees 33.658 35.406 37.421 40.875 46.041 53.986 61.002 65.094
VAB SERVICIOS PRIVADOS.......c..coovner. 230.788 245.132 259.295 279.581 302.115 326.255 350.015 373.104
VAB SERVICIOS PUBLICOS..........cco..ccn.. 57.663 61.457 63.806 66.658 70.500 74.697 78.678 83.367
VALOR ANADIDO BRUTO p.b................ 440.731 468.430 495.226 529.800 567.605 613.281 655.915 693.636
INTERMEDIACION FINANCIERA.............. -12.181 -11.632 -11.805 -11.946 -10.575 -11.366 ~12.049 -11.317
PIB A PRECIOS BASICOS.....crueerecrrcerenene 428.550 456.798 483.421 517.854 557.030 601.915 643.866 682.319
CUADRO 5
ESTRUCTURA SECTORIAL DE LA PRODUCCION ESPANOLA
(Porcentaje sobre el PIB)

RAMAS PRODUCTIVAS 1995 1996 1998 1999 2000 2001 2002
AGRICULTURA......vmmr s isenrernens 4,48 4,61 4,53 441 4,20 4,12 4,02 33
PESCA MARITIMA....oooor oo 0,34 0,34 0,33 0,31 0,29 0,25 0,23 022
ENERGIA Y AGUA ...ooooecereeeeeeen 3,91 3,83 3,79 3,58 3,39 3,26 3,15 3,09
INDUSTRIA TRANSFORMADORA............ 18,95 18,90 19,21 19,26 18,86 18,67 18,41 17,99
CONSTRUCCION. e veevvcerreerer e 7,85 7,75 7,74 7.89 8,26 8,97 9,47 9,54
SERVICIOS PRIVADOS.......oooerceveirnnnns 53,85 53,66 53.64 53,99 94,24 54,20 54,36 54,68
SERVICIOS PUBLICOS 13,46 13,45 13,20 12,87 12,66 1241 12,22 12,22
VALOR ANADIDO BRUTO p.b......cecn....... 102,84 102,55 102,44 102,31 101,90 101,89 101,87 101,66
INTERMEDIACION FINANCIERA.............. 2,84 -2,55 -2,44 -2,31 -1,90 -1,89 -1,87 -1,66
PIB A PRECIOS BASICOS..........ccooveeceo.e. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

tura sectorial, calculada como aportacion de
cada rama al PIB, fue la que se muestra en el
cuadro 5.

La economia espafola, siguiendo la linea de
los paises europeos mas desarrollados, ha ten-
dido a reducir la participacién de la produccién
agropesquera. El sector industrial, a conse-
cuencia de la tercerizacién econémica y el ma-
yor desarrollo de las comunicaciones e informa-
tica, tiende a limitar su participacién en la pro-
duccién total, pero sin disminuir sus
producciones. El sector de la construccion, a
partir de 1998, inicié un proceso expansivo muy
intenso que no ha sido frenado atin por la crisis
econdmica, ganando en los cuatro afos 1,7
puntos porcentuales en la participacion del PIB.
Los servicios privados, impulsados por la nueva
economia de las comunicaciones y la informa-
tica, a pesar del descenso del turismo extranjero

a consecuencia de la crisis econémica, siguen
ganando peso en el conjunto econémico (terce-
rizacién), ganando casi un punto de participa-
cidn en el PIB en los siete Gltimos afios.

La distribucion primaria del Producto Interior
Bruto a los precios basicos muestra una tenden-
cia a reducir la participacidén empresarial, socie-
taria e institucional, que representando el 15,6
por 100 del PIB en 1995, fue descendiendo
hasta el 12,8 por 100 en 2002, 2,8 puntos por-
centuales que se trasladaron a las Rentas Pabli-
cas Directas (0,9 puntos) y 1,7 puntos a las Ren-
tas Mixtas Brutas de las Familias. Las Rentas PU-
blicas Directas Brutas comprenden las rentas
patrimoniales brutas de las Administraciones
Publicas y el Impuesto Directo sobre Socieda-
des y Empresas. La Renta Familiar Bruta, com-
prende las rentas de trabajo de los residentes,
las rentas de capital de las familias y las rentas
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ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO 6

DISTRIBUCIGN PRIMARIA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO
{Millones de Euros)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
PIB A PRECIOS BASICOS .ooorrcvercevrecrerrreer s sevsnsesmsnsans 428550 456.798 483.421 517.854 557.030 601.915 643.866 682.319
RENTA BRUTA DE LAS EMPRESAS, SOCIEDADES E
INSTITUCIONES, SI FINES DE LUCRQ.......oocvecenririirines §6.815 67.912 70.020 75476 76.271 84678  91.051  87.071
RENTAS PUBLICAS DIRECTAS.....ooonrveummcrrivmressrmensaasns 15082 16794 21298 21.866 24.861 29.323 30.389  29.387
RENTAS FAMILIARES PRIMARIAS.......ccveereverrieessensiarees 346.653 372.092 392,103 420512 455.898 487.914 522426 565.861
RENTAS TRABAJO RESIDENTES........cveriverinanirnemiasnanne 232173 247.813 264.260 283.806 304.429 328.042 349663 370.978
RENTAS DE CAPITAL FAMILIAR.......ccovermrarmrmsenscmscnemsinns 93170 34237 31.031  29.218 27486  29.399  28.236  24.108
RENTAS MIXTAS BRUTAS FAMILIAS....occcorrsinmreee 81310 90.042 96,812 107.488 123.983 130473 144.527 170.775
ESTRUCTURA DE LA DISTRIBUCION PRIMARIA DEL PRODUCTO (PORCENTAJE DEL FIB)

PIB A PRECIOS BASICOS cocseesersenrecssscnains R 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
RENTA BRUTA DE LAS, SOCIEDADES Y EMPRESAS....... 15,59 14,87 14,48 14,58 13,69 14,07 14,14 12,76
RENTAS PUBLICAS DIRECTAS.....ccooersssssusmsissssssssnsinens 3,52 3,68 4.4 4,22 4,46 4,87 472 4,31
RENTAS FAMILIARES 80,89 81,46 81,11 81,20 81,85 81,06 81,14 82,93

RENtas trabaj0.. ..o crrreererermncmnmssnrisrniensanessesnsnseseass 54,18 54,25 54,66 54,80 54,65 54,50 54,31 54,37

Rentas de Capital......c.cevermreemmssesineniocnen s 7,74 750 6,42 5,64 4,94 4,88 4,38 3,53

RENTS MUXEAS 1vvvercveeermneecrcrniesisssssmsrenssssessessssnsassssasens 18,97 19,71 20,03 20,76 22,26 21,68 22,45 23,03

mixtas de autdbnomos, empresarios y profesio-
nales, todas ellas antes de impuestos (cua-
dro 6).

En el aumento creciente de las rentas fami-
liares, en detrimento de las rentas empresaria-
les e institucionales, se advierte: sostenimiento
en la participacién de las rentas de trabajo, re-
duccién progresiva de las rentas de capital de
las familias (dividendos, intereses y rentas in-
mobiliarias), frente a un progresivo incremento
de las rentas mixtas de los trabajadores auténo-
mos, empresarios y profesionales.

Una vez incorporado al PIB a los precios béa-
sicos, los impuestos indirectos sobre los pro-
ductos netos de subvenciones, se alcanza el
Producto Interior Bruto a los precios de mer-
cado, cuya distribucién secundaria, una vez de-
ducidos los impuestos directos satisfechos por
las familias y las cotizaciones sociales, fue la si-
guiente, entre los afios 1995 y 2002 (cuadro 7).

La distribucién secundaria de la renta entre
los afos 1995 y 2002, muestra un continuado
decrecimiento de la participacién de las rentas
de sociedades y empresas, que no guardé rela-
cién alguna con fa evolucion de las Bolsas de
Comercio, lo que, sin duda, pudo ser una de las
causas de la crisis financiera mundial que afecta
a todas las economias occidentales. Por otro

lado, mejoré en Espaiia la participacion de las
Administraciones Plblicas, con una ganancia
de su participacion relativa en 4,6 puntos por-
centuales, que condujeron a la desaparicion del
déficit publico. Como consecuencia de todo
ello, disminuyé en 1,7 puntos porcentuales, la
asignaciéon de la renta a las familias, compen-
sado suficientemente por el mayor crecimiento
econdmico.

El tercer modelo distributivo del Producto
Interior Bruto a los precios de mercado, se ob-
tiene al calcular la "renta ajustada”, resultante de
limitar la participacion de las sociedades y em-
presas e instituciones no lucrativas, al Ahorro
Bruto de dichas entidades. La aportacion de las
Administraciones Plblicas resulta también re-
ducida por las transferencias en especie a las
familias (sanidad, ensefianza y servicios socia-
les) financiados por el Sector de las Adminis-
traciones Publicas. Simultdneamente la partici-
pacion familiar resulta incrementada por di-
chas transferencias en especie, procedentes
de las Administraciones Publicas, sociedades,
empresas e instituciones sin fines de lucro
(cuadro 8).

Al elaborar la "renta ajustada’, las rentas de
las Administraciones Publicas quedan conside-
rablemente disminuidas, sobre todo en los pri-
meros afos de la serie a consecuencia del défi-
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Cu

ADRO 7

DISTRIBUCIGN SECUNDARIA DEL PIB A LOS PRECIOS DE MERCADO
(Millones de Euros)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
PIB A PRECIOS BASICOS...uvvcvvvvemeeereeereeceeseeesseesssssrssens 428.550 456.798 483.421 517.854 557.030 601.915 643.866 682.319
IMPUESTOS INDIRECTOS NETOS........oversreeenraersecsssinees 34270  37.361  41.789 54326  54.366 59.226  64.865  70.367
PiB A PRECIOS DE MERCADQ......... 462.820 494.159 525210 565.180 611.396 661.141 708.731 752.686
RENTA BRUTA SOCIEDADES, EMPRESAS E
INSTITUCIONES SIN FINES DE LUCRO.......covvereeerveerenes 66.815 67.912 70.020 75476 76271 84.678 91.051  87.071
RENTA DISPONIBLE ADMINISTRACIONES PUBLICAS...... 71.055 77570  86.851  98.510 114753 127.369 138.403 149.881
RENTAS BRUTAS DIRECTAS FAMILIARES...................... 324.950 348.677 366.339 391194 420.372 449.094 479.277 515.734

ESTRUCTURA DE LA DISTRIBUCION SECUNDARIA (INSTITUCIONAL) DE LA RENTA

(Porcentaje del PIB precio mercado)
SOCIEDADES, EMPRESAS E INSTITUCIONES.................. 14,44 13,74 13,33 13,35 12,47 12,81 12,85 11,57
ADMINISTRACIONES PUBLICAS.......ceeeeeomer oo ereveerevnnnenns 15,35 15,70 16,92 17,43 18,75 19,26 19,53 19,91
FAMILIAS 70,21 70,56 69,75 69,22 68,76 67,93 67,62 68,52

. CUADRO 8
DISTRIBUCION DE LA RENTA AJUSTADA
(Millones de Euros)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
AHORRO DE LAS SOCIEDADES, EMPRESAS E
INSTITUCIONES SIN FINES DE LUCRQ.......corerrervrreneene. 61.928 62701 64904 69.785 69.948 76582 80929 77.368
ADMINISTRACIONES PUBLICAS......ovve.eeeecesveeerreersrssson 14694 16447  26.821 33297 48123 54431 64.968  73.305
FAMILIAS......oo i cmnciencsessess s esns s s resesssessssnses 386.198 415.011 433.485 462.098 493.325 530.128 562.834 602.013
PRODUCTO INTERIOR BRUTO......couvveeevneeecenseenrieeeeane 462.820 494159 525.210 565.180 611.396 661.141 708731 752.686

ESTRUCTURA DE LA RENTA AJUSTADA
(Porcentaje del PIB)

SOCIEDADES, EMPRESAS E INSTITUCIONES.................. 13,38 12,69 12,36 12,35 11,44 11,58 11,42 10,28
ADMINISTRACIONES PUBLICAS. 3,17 3,33 511 5,89 787 8,23 9,17 9,74
FAMILIAS .....coirisiversenesarnssinnsessmsissesesssesssenssssssssesssssssens 83,45 83,98 82,53 81,76 80,69 80,19 79,41 79,98

100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

cit publico, que financié la insuficiencia del
gasto publico, que se corrige a partir de 1999
por lareduccién o desaparicion de dicho déficit.
La renta disponible de las empresas, socieda-
des e instituciones no lucrativas, se limita al
ahorro bruto, ya que el resto de renta bruta se
transfirio a las familias (consumo en especie) ya
que el consumo empresarial no imputable a la
produccidon (consumo intermedio), tiene que
transferirse necesariamente a las familias, en
especial el procedente de las instituciones pri-
vadas sin fines de lucro.

Otra estimacién afrontada por el Balance
Econdmico es la referida al Cuadro Macroeco-
némico Nacional (cuadro 9) para el periodo
1995-2002.

Por Ultimo, la estimacién de las Balanzas Fis-
cales de 2002 no ha sido posible, por el mo-
mento, por la falta de informacion de las opera-
ciones de las comunidades auténomas y corpo-
raciones locales. El Balance Econdmico
Regional del periodo 1995-2001 publicado por
FUNCAS aporta los datos provisionales de las
Balanzas Fiscales Regionales de cada uno de
los afios 1995 a 2001, a cuya informacién remiti-
mos al lector interesado. Los cuadros estadisti-
cos sobre Ingresos, Gastos Publicos, Ahorro
Publico y Capacidad (+) o Necesidad (-) de Fi-
nanciaciéon por autonomias y provincias, que
contempla el Balance Econémico Regional
(FUNCAS), completa en realidad, junto con el
Cuadro Macroeconémico, la Gnica Contabilidad
Regional Cerrada elaborada en Esparia, ya que,
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CUADROS
CUADRO MACROECONOMICO. ANOS 1995 A 2002
(Millones de Euros)

VARIABLES 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
CONSUMO PRIVADO......c.oiierinerrsniermrnsssssessmsasses e 278.742 300.653 318.268 344198 368.211 395135 422611 446.940
CONSUMO PUBLICO 79.088 83322 86.138 92148 98.586 105975 114.027 121.974
FORMACION BRUTA DE CAPITAL ..oovveorrevussencesnmansesnsinns 105.806 107.784 115278 128.592 151.965 173.694 182755 194.310
DEMANDA INTERIOR ......ccvunrmmmrrarmniarsnissssssessesessemsesnans 463.636 491.757 520183 564.938 618762 674.804 719.393 763.224
EXPORTACION, BIENES Y SERVICIOS..... 08.958 110.911 132170 143.855 155.476 182.568 194.952 197.676
IMPORTACION, BIENES Y SERVICIOS, 90.774 108.511 127.143 143613 162.842 196.231 205.614 208.214
SALDO EXTERIOR. ... cceeerecrcretrsrmnssssssarssssssisensssnsssnnss -816 2.400 6.027 242  -7.366 -13.663 -10.662 -10.538
PRODUCTO INTERIOR BRUTO (P.ML).ceenrveerrneernernerecessnes 462.820 494.159 525.210 565.180 611.396 661.141 708.731 752.686

ESTRUCTURA DEL CUADRO MACROECONGMICO DE ESPARA
(Porcentafe sobre el PIB)

CONSUMO PRIVADD......ouvvueercasiisersesssssnsssssesessenssessennse 60,23 60,84 60,60 60,90 60,22 59,77 59,63 59,38
CONSUMO PUBLICO......covuesmmmnessesessesescnecsrssssasssmnsnen 17,09 16,86 16,40 16,31 16,12 16,03 16,09 16,21
FORMAGCION BRUTA DE CAPITAL......ocoeeorsvunsimnessrensnnsess 22,86 21,81 21,95 22,75 24,86 26,27 25,79 25,81
DEMANDA INTERIOR ...o.erervacnsimmrernrnsrsssmassiserssassscssiaens 100,18 99,51 99,05 99,96 101,20 102,07 101,51 101,40
EXPORTACION, BIENES Y SERVICIOS ......eceevvervrrrsannnens 21,56 22,45 25,16 25,45 25,43 27,61 27,50 26,26
IMPORTAGION, BIENES Y SERVICIOS.....oouueicenrrrrnrsenenes 21,38 21,96 24,21 2541 26,63 29,68 29,01 27,66
SALDO EXTERIOR -0,18 0,49 0,95 0,04 -1,20 -2,07 -1,51 -1,40
PRODUGTO INTERIOR BRUTO (P.M.}.uvrrrrerrcneececrineene 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

como se sabe, la Contabilidad Regional del INE,
se limita a analizar los datos contables regiona-
les desde el lado de la produccién interna inclu-
yendo sélo, separadamente, la cuenta de las fa-
milias.

IV. Poblacién, poblacion activa, empleo, paro
y productividad de las autonomias

La poblacién espafiola residente, comenzb a
crecer desde 1999 a consecuencia de la inmigra-
cion extranjera, segiin muestra la tabla 1. La po-
blacidn residente estimada al 1 de julio pasé de
41.044.591 habitantes en 2001 a 41.786.008 en
2002, un crecimiento de 741.417 habitantes,
practicamente a causa de la inmigracion figu-
rada en los padrones municipales. Un creci-
miento equivalente al 1,81 por 100 en sélo el afo
2002, frente al crecimiento conjunto del septenio
del 5,48 por 100. En los tres afios que separan
1995 de 1998, la poblacién residente espafiola
aumentd solo el 0,93 por 100. Estamos, por
tanto, ante un cambio fundamental en la evolu-
cién de la pablacion residente como consecuen-
cia de la inmigracién, cuya intensidad podria ser
excesiva en una etapa econdémica debilitada,
como ha ocurrido en 2002, generando paro.

El crecimiento observado de la poblacién se
concreta en el de la edad de trabajar de 16 anos
y mas, que en 2002 aumenté el 2,17 por 100y el
8,59 por 100 en el septenio 1995-2002 (tabla 2).

Referido a sélo el afno 2002, el crecimiento
de la poblacién activa fue del 2,43 por 100 y el
de la poblacién ocupada el 1,89 por 100 (tablas
3y 4). Unos datos que muestran como la inmi-
gracién esta afectando ya al empleo de la po-
blacién autéctona, como demuestra el aumento
del 6,80 por 100 en el nimero de parados (tabla
5). La tasa de actividad de la poblacién resi-
dente de 16 afios y mas, aumenté desde el
54,55 por 100 en 2001 al 54,69 por 100 en 2002.
La tasa de paro de la poblacion activa que fue
equivalente al 10,97 por 100 en el ano 2001, se
alzé al 11,43 por 100 en 2002. Es evidente que la
expansién de la economia espafiola en los seis
Gltimos afios habia sido capaz de absorber la in-
migracién y generar empleos para la poblacién
activa autdctona, lo que ciertamente no ocurrié
en el pasado afo.

En las tablas 1 al 6 pueden encontrarse los
datos relativos a las autonomias espafiolas. El
cuadro A informa sobre la evolucién de la pobla-
cién total, de 16 afios y mas, los activos, los pa-

8

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 173
MARZO/ABRIL 2003




ECONOMIA ESPAROLA

rados, el numero de empleos y la productividad
en 2002 y el cuadro B ordena la evolucién de la
poblacién ocupada y parada, y de la productivi-
dad. La mayor tasa de actividad, superior al 55
por 100 de la poblacién de 16 afios y mas, co-
rresponde a Baleares, Madrid, La Rioja, Cata-
luna y Canarias, autonomias que encajan den-
tro del modelo de los paises comunitarios mas
desarroliados. Sin embargo, Ceuta, Asturias,
Castilla-La Manchay Extremadura, con unatasa
de actividad inferior al 50 por 100, constituyen el
nlcleo duro de inactividad laboral, por la baja
ocupacion femenina.

En cuanto a la tasa de paro sobre la pobla-
cién activa en 2002, gozaron de una tasa inferior
al 10 por 100, las autonomias de Baleares, Ara-
gon, Navarra, La Rioja, Catalufia y Madrid, supe-
rando la tasa de paro del 14 por 100 Andalucia,
Ceuta, Extremadura, Melilla y Asturias. Basta
observar cuales son las regiones por tasas de
actividad y paro, para distinguir avanzadas de
las atrasadas.

V. Crecimiento econémico de las autonomias
espafiolas

En el cuadro By grafico A puede encontrarse
la variacion real del Valor Afadido Bruto por au-
tonomias en el afio 2002 y en las tablas 31, 32y
33, el valor real del VAB y PIB a los precios basi-
cos. La tabla 33 muestra el valor real del PIB a
los precios de mercado.

Como puede verse, las diferencias en la va-
riacion anual de dichas magnitudes son peque-
nas, ya que tanto la incidencia de la intermedia-
cidn financiera neta, como la de los impuestos
indirectos netos para pasar de los agregados de
VAB al PIB a los precios basicos, y de esta mag-
nitud a la de precios de mercado, no son sufi-
cientes para mostrar unos cambios significati-
vos en dichas macromagnitudes econdmicas.

El cuadro B que muestra las tasas de creci-
miento real en 2002 y de la Renta Familiar Bruta
Disponible por poder de compra, es especial-
mente significativo desde el punto de vista so-
cial ya que refleja, por un lado, el crecimiento
econdmico real y, por otro, el aumento.de la
renta familiar disponible resultante del ajuste
derivado de las transferencias pUblicas dinera-
rias netas y de las discrepancias en los precios
relativos de consumo. Hay que anotar que glo-
balmente mejord poco la situacién relativa de

las familias, ya que sus rentas directas genera-
das crecieron el 3,87 por 100 en términos nomi-
nales, mientras que el Producto Interior Bruto
real crecio, en su conjunto, el 2,41 por 100, lo
que supone una menor aportacién publica a las
familias o, si se quiere, un mayor coste fiscal de
las aportaciones familiares al gasto publico co-
lectivo.

Un hecho a destacar, es el efecto de redistri-
bucién ejercido por la actuacién del Sector Pu-
blico a través de las transferencias dinerarias
derivadas del sistema impositivo y las prestacio-
nes sociales de la Seguridad Social. Mientras
que el indice del Producto Interior Bruto por ha-
bitante (cuadro 6) mas alto, correspondiente a
Madrid, fue en 2002 de 126,97, el mas bajo, que
correspondid a Extremadura, se limit6 a 70,69.
Quiere decir que la produccién madrilefia por
habitante super6 en 2002 en el 79,6 por 100 a la
extremena. Sin embargo, la renta familiar dispo-
nible, corregida del poder de compra, que en
Aragén representd en 2002 un indice de 119,51,
se limité a 79,65 en Murcia, es decir, que la renta
familiar disponible aragonesa superé en 2002
en el 50 por 100 a la murciana (regiones que en-
cabezaron y cerraron los indices correspon-
dientes de 2002).

Es evidente, por un lado, el esfuerzo del Sec-
tor Plblico para reducir las diferencias econé-
micas regionales, favorecido también por el de-
sigual nivel de precios relativos de consumo en-
tre las autonomias espafiolas.

Insistiendo en los aspectos del desarrollo
econdémico de las autonomias espafiolas, remi-
timos al lector al gréfico B, que presenta el
mapa de las autonomias espariolas y su creci-
miento econdmico en el periodo de los siete UGlti-
mos anos. Resulta evidente que el mayor creci-
miento tuvo lugar en el &rea de Ia costa medite-
rrdnea y los archipiélagos, seguido del &rea
madrilefia y parte del Valle del Ebro. La primera
posicién de la regién de Murcia, seguida de
Extremadura (ruptura de la raya de Portugal),
Canarias, Andalucia, La Rioja, Baleares y Comu-
nidad Valenciana, son hechos que hablan por si
mismos. También el menor desarrolio de Ara-
gon y Asturias.

VI. Otros aspectos del balance econémico
regional

El Balance Econdmico Regional, elaborado
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ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO A

———— b ——T e

e—— e £ SR o S er——————— S ]

PORCENTAJE DEL VALOR ANADIDO BRUTO A PRECIOS BASICOS

AUTONOMIAS ESPANOLAS. ANO 2002

VAB TOTA SECTORES NO AGRARIOS
MURCIA = 3 = MURCIA
NAVARRA ; NAVARRA
MADRID MADRID
CASTILLA Y LEON ANDALUCIA
ANDALUCIA CASTILLA Y LEON
CATALURA CATALUNA
ESPARNA ESPARA
C. VALENCIANA C. VALENCIANA
CEUTA LA RIOJA
MELILLA CEUTA
ASTURIAS ASTURIAS
LA RIOJA GALICIA
GALICIA CASTILLA-LA MANCHA
EXTREMADURA MELILLA
CANTABRIA ARAGON
CASTILLA-LA MANCHA PAIS VASCO
PAIS VASCO CANTABRIA
ARAGON EXTREMADURA
CANARIAS CANARIAS
BALEARES BALEARES
3 2 1 1 2 3
= R . — - =—r. =& — t = A — = PR W —ay TS ety = .- TY— R S e Pt S Y N T - ST
= z =—== ST e SN e — S R e |
GRAFICO B

CRECIMIENTO REAL DEL PiBpb ENTRE 1995 Y 2002 (EN PORCENTAJES)

]

Menos del 24%
Del 24 al 27%

Del 27 al 30%
Mas del 30%

por FUNCAS, incorpora el Cuadro Macroeconé-
mico, que de forma resumida el lector puede en-
contrar en las tablas 16 a 23. Especial interés
tiene la tabla 23, donde se expresan los saldos
de las operaciones con el exterior (extranjero y
resto de Espafa) y donde puede encontrarse la

clave de la politica de solidaridad regional entre
regiones desarrolladas y atrasadas del mapa
espanol.

Los datos del cuadro C son suficientemente
elocuentes para comprender la dimension del
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ECONOMIA ESPANOLA

CRECIMIENTO Y DESARROLLO ECONOMICO DE LAS AUTONOMIAS.
ANOS 1995 A 2002

El periodo que separa el afio1995 de 2003 ha sido muy positivo para la economia espafola y para la economia
de sus regiones o autonomias. Un crecimiento en el periodo del 26,7 por 100 del PIB real equivalente a una tasa
anual acumulativa del 3,44 por 100, es una evolucion considerable, escasamente compartida en el ambito mun-

dial.

El gréfico describe la desigual evolucién del crecimiento de las diecisiete comunidades auténomas espariolas
y de las dos ciudades autonomas de Ceuta y Melilla.

En un eje de coordenadas se representan, en la abscisa, el nivel relativo de desarrollo de cada autonomia (PIB
por habitante) y en las ordenadas, a tasa de crecimiento medio a lo largo de los siete afios contemplados. De esta
forma, el grafico queda dividido en cuatro cuadriculas, son tres datos implicitos: desarrollo, poblacién y creci-

miento econdmico.

La cuadricula A representa a las autonomias que con un desarrollo inferior al 100 por 100 de la media espa-
fola, obtuvieron los crecimientos menos intensos. Se trata, por tanto, de las comunidades auténomas menos de-
sarrolladas y menos crecientes en el periodo, representadas por Asturias, Ceuta, Castilla y Leén, Melilla, Galicia,
Cantabria y Castilla-La Mancha. De ellas, lograron avanzar en su posicion relativa, Castilla y Leén, Galicia y Astu-
rias, a causa del bajo aumento de su poblacién.

La cuadricula B incluye a las autonomias con un desarrollo inferior al 100 por 100 de la media espafola, pero
que registraron un crecimiento superior a la media nacional (3,44 por 100). Se trata de Canarias, Andalucia, Extre-
madura y Murcia. De ellas, Extremadura y Andalucia lograron avanzar en su nivel de desarrollo relativo, en cuyo fe-
némeno influye el crecimiento econémico y la evolucién de su poblacién.

La cuadricula C incorpora a las comunidades auténomas que con un nivel de desarrollo superior al 100 por 100
de la media espariola, crecieron por debajo de la tasa anual del 3,44 por 100. Aragén y el Pais Vasco, son [as dos
autonomias espafiolas del grupo desarrollado que crecieron menos que la media espafiola.

La cuadricula D es la cuadricula de honor entre las autonomias espaiiolas en las que se unen, junto a un alto ni-
vel de desarrollo, un crecimiento econdmico superior a la media nacional (3,44 por 100). Figuran en dicha cuadri-
cula Madrid, Navarra, Catalufia, Comunidad Valenciana, Baleares y La Rioja. De todas ellas sdlo Catalufia avanzé
algo en su posicién relativa de nivel de desarrollo. El componente demogréfico, al ser menor que la media, favore-
ci6 a Catalufa, aunque el nivel de desarrollo més alto siga correspondiendo a Baleares y Madrid.

RECUADRO GRAFICO A ]
CRECIMIENTO Y DESARROLLO ECONOMICO DE LAS AUTONOMIAS

PORCENTAJE MEDIO ANUAL DEL PERIODO 1995-2002

EXTREMADURA o L] D
=% = MURCIA et LA RIGJA BALEARES
= . CANARIAS s €l I —t
ANDALUCIA &]
B C. VALENCIANA
35 — CATALUNA [M A ¥ — "] MADRID |
CASTILLA-LA MANCHA & ] NAVARRA
GALICIA  CANTABRIA ] 1995 |
T =] [ e 2002
MELILLA #—=---—-- —iL::_r]_ " PAIS VASCO
30 — : e [ 34—
CELTAME = CASTILLA Y LEON L C '
1
"1 ARAGON '
A ASTURIAS |
4 e — - - o —
25 1 T T | | | l T T | T 7T T

65 70 75 80 85 20 95 100 105 10 115 120 125 130 135 140

INDICE DE PIRB POR HABITANTE. MEDIA ESPANA = 100
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ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO 10
COMUNID:QDES CON SALDQ EXTERIOR POSITIVO COMUNIDADES CON SALDO EXTERIOR DEFICITARIO
ANO 2002. MILLONES DE EUROS ANO 2002. MILLONES DE EUROS
AUTONOMIA SALDO POSITIVO PORCENTAJE PIB pm AUTONOMIA SALDO NEGATIVO PORCENTAJE PIB pm
ANDALUGIA...coversrrerrecerrns 12.641.8 12,71
CATALUNA ... evrreeee 9.1034 6,36 GALICIA....coeerercierrienenee 6.683.6 15,96
MADRID ..... 7.801.0 6,18 CASTILLA Y LEON 5.243.3 12,42
C. VALENCIANA............. 2.526.3 3,21 CASTILLA-LA MANCHA..... 4,016.8 15,48
BALEARES.......c.eccverenne. 2.494.0 12,07 EXTREMADURA........ocence.c 3.865.8 28,33
PAIS VASCO.........cc..... 2.230.1 4,96 ASTURIAS .....ooveeeiainnne 2.606.5 15,75
NAVARRA....... 1.443.4 11,42 MURCIA .... 1.438.1 8,22
ARAGON.........oovovemmremnenen 686.5 2,94 784.3 75,49
629.7 2,18 438.5 44,03
410.0 7,12 143.7 1,61
27.324.4 7,70 37.862.4 14,48
_ CUADRO 11 .
CONVERGENCIA REAL DE LA ECONOMIA ESPANOLACON LA UNION EUROPEA (EUR-15=100)
PIB A PRECIOS DE MERCADO CONSTANTES (PODER DE COMPRA)
TASA DE CRECIMIENTO DEL VAB EN PORCENTAJE A DE CONVERGENCIA
Convergencia Indice de
espaiola Segiin Segiin Segin Segiin convergencia
(EUROSTAT) EUROSTAT FUNCAS Diferencia EUROSTAT FUNCAS (FUNCAS)
78,2 - - - - 2,66 80,18
79,3 24 2,61 0,21 1,41 1,62 81,48
79,9 4,0 3,97 0,00 0.76 0,76 82,10
1998 ..o 80,4 4,3 4,42 0,12 0,63 0,75 82,72
1999 ... 82,2 41 4,69 0,57 2,24 2,82 85,05
2000 ..o 82,6 4,1 4,87 0,74 0,49 1,23 86,10
20071 Lo 83,6 2,8 3,12 0,31 1,21 1,52 87,41
2002 .o 83,9 21 219 0,09 0,36 0,45 87,80

fondo de solidaridad regional existente en la ac-
tualidad, que permite transferir cerca del 15 por
100 del PIB a las autonomfas espafiolas retrasa-
das. Sin la existencia de dicho flujo de solidari-
dad, la situacién econdémica en la Espafa atra-
sada seria dificil de administrar. Este dato, sin
duda intuido pero poco conocido, nos parece
que merece un punto de atencidon para evitar
posibles errores politicos futuros.

La financiacion de los déficit externos calcu-
lados procede, en primer lugar, de la Adminis-
tracién Central del Estado y de la Tesoreria de la
Seguridad Social, en la medida que tanto los in-
gresos como los gastos de ambas instituciones

se compensan automaticamente entre las co-
munidades avanzadas y las retrasadas. En se-
gundo lugar, por los fondos aportados por la
Unién Europea vy, en tercer lugar, por el prés-
tamo neto privado otorgado o recibido del exte-
rior y de otras regiones espafolas.

Como se ha indicado anteriormente, no ha
sido posible, a falta de la informacién necesaria,
elaborar las Balanzas Fiscales de las Autono-
mias Espafolas, correspondientes al avance de
2002. El lector puede encontrar los anteceden-
tes necesarios en la publicacién de FUNCAS
"Balance Econdmico Regional 1995-2001", re-
cientemente editado.
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ECONOMIA ESPAROLA

CONVERGENCIA DEL PIB DE LAS AUTONOMIAS ESPA_ﬂglLJ:SD ?ggNZTE A LA MEDIA DE LA UNION EUROPEA (EUR-15) = 100
ARDS 2002 Y 1995
AUTONOMIAS QUE SUPERAN AUTONOMIAS QUE SUPERAN AUTONOMIAS POR DEBAJO
EL 100 POR 100 DE LA UE EL 80 POR 100 DE LA UE EL 80 POR 100 DE LA UE
AUTONOMIA 2002 1995 AUTONOMIA 2002 1995 AUTONOMIA 2002 1995

MADRID............ 111,48 106,33 LARIOJA.....ccceree 99,84 93,71 CANARIAS...cooseccesmcerees 76,43 76,30
BALEARES........ 110,01 111,50  ARAGON 93,64 87,88  ASTURIAS... . 7520 69,48
NAVARRA.......... 108,32 101,84  C, VALENCIANA...... 88,86 83,28  GALICIA....covummrecerrrrene 74,68 67,36
CATALUNA........ 107,43 99,80 CASTILLAYLEON.. 83,04 74,64  CASTILLA-LA MANCHA. 71,05 64,29
PAIS VASCO...... 104,10 93,78 CANTABRIA........... 80,14 74,66  MELILLA.cccooocrscrerrrecrene. 70,35 75,68
MEDIA ESPAROLA.... 87,80 80,18 MURCIA.. 69,57 67,94
CEUTA e 66,59 66,76
ANDALUCIA........ccrnnenn. 64,93 62,15
EXTREMADURA....ccovees 57,96 54,35

VIl. Convergencia real de las autonomias
espaiiolas y la Unién Europea (EUR-15)

En nuestra opinién, el indice de convergen-
cia de Espania frente a la Unién Europea resulta
subvalorado a causa de la insuficiencia del
ajuste realizado por el INE en el ano base 1995 e
incorporado a la Contabilidad Nacional.

En 2002, seglin nuestra estimacién, cinco
autonomias espanolas superaban la conver-
gencia media europea. Se trata de Madrid, Ba-
leares, Navarra, Cataluia y el Pais Vasco. Las
autonomias que no alcanzan al 80 por 100 de la
convergencia europea fueron, aparte de las ciu-
dades auténomas de Melilla y Ceuta, las si-

guientes: Extremadura, Andalucia y Murcia, que
no llegan al 70 por 100, seguidas de Castilla-La
Mancha, Galicia, Asturias y Canarias, que se si-
than entre el 70 y el 80 por 100.

A mediados de ano, el Departamento de
Estadistica Regional de FUNCAS habra cerrado
y revisado el Balance Econdémico Regional
1995-2002, que recoge toda la informacién rela-
tiva a comunidades autonomas y provincias, en
el modelo cerrado elaborado habitualmente.
Incluiré los ajustes que se deriven de las revisio-
nes de la Contabilidad Regional del INE, en el
area de las Administraciones Publicas; Empre-
sas y Sociedades e Instituciones sin fines de lu-
cro.
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i

# Gobierno de Navarra

Departamento de Industria y Tecnologia,
== Comercio, Turismo y Trabajo

A0,

ociedad

Trahajamos

Sodena es el principal instrumento del Gobierno
de Navarra para el desarrollo empresarial de I3

Comunidad Foral.

Nuestra tarea es identificar, promover y
desarrollar proyectos empresariales

para Navarra.

¢ Quiere que
participemos en
su proyecto
empresarial?

Wpvw.sodena.com

informacion Inteligente

N " —— Avda. Carlos lll, 36. 1° Dcha.
M YM====/ | 31003 PAMPLONA (Navarra)
ly l V | = == /™, Telefono: 948 42 19 42

L am e S WL Fax: 948 42 19 43
de Desarrollo de Navarra E-mail: info@sodena.com



Lo que cuenta es avanzar

Un proyecto tras otro. Una obra tras otra. Haz la cuenta v verds que estamos avanzando.

7 GENERALITAT
& VALENCIANA

Entre todos, hemos hecho cosas que son para toda la vida y seguimos trabajando para
alcanzar nuevos retos. Entre todos, estamos generando crecimiento y mayor calidad
de vida. En la Generalitat VValenciana, seguimos contando todos juntos para estar aln

mejor, para ser los mejores. Para consolidar el presente ¥ adelantar el futuro.
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ECONOMIA ESPANOLA

TABLAS ESTADISTICAS. ANOS 1995 A 2002

TABLAN® 1

TABLAN® 2
TABLAN® 3
TABLANC 4

TABLAN® 5
TABLAN® 6
TABLAN® 7
TABLAN® 8

TABLAN® 9
TABLAN® 10
TABLA N 11
TABLAN® 12
TABLAN® 13
TABLA N° 14
TABLAN® 15
TABLA N® 16
TABLAN® 17
TABLAN® 18
TABLAN® 19
TABLA N° 20
TABLA N° 21
TABLA N° 22
TABLA N° 23
TABLA N° 24
TABLA N° 25
TABLA N° 26
TABLA N° 27
TABLA N° 28
TABLA N° 29
TABLA N° 30
TABLA N° 31
TABLA N°® 32
TABLA N° 33

POBLACION RESIDENTE AL 1° DE JULIO

POBLACIGN RESIDENTE DE 16 ANOS Y MAS

POBLACION ACTIVA

POBLACION OCUPADA

POBLACION PARADA

EMPLEOS TOTALES

VALOR ANADIDO BRUTO, A LOS PRECIOS BASICOS
PRODUCTO INTERIOR BRUTO, A LOS PRECIOS BASICOS
RENTAS PRIMARIAS DE LAS FAMILIAS (RENTAS DIRECTAS)
RENTA BRUTA DISPONIBLE DE SOCIEDADES Y EMPRESAS
RENTA INTERIOR BRUTA, A LOS PRECIOS BASICOS

RENTA FAMILIAR BRUTA DISPONIBLE

TRANSFERENCIAS EN ESPECIE A LAS FAMILIAS
IMPUESTOS INDIRECTOS NETOS, SOBRE LOS PRODUCTOS
PRODUCTO INTERIOR BRUTO A LOS PRECIOS DE MERCADO
RENTA INTERIOR BRUTA A LOS PRECIOS DE MERCADO
CONSUMO PRIVADO

CONSUMO PUBLICO

FORMACION BRUTA DE CAPITAL

DEMANDA INTERIOR

VENTAS DE BIENES Y SERVICIOS AL EXTRANJERO Y RESTO DE ESPANA
COMPRAS DE BIENES Y SERVICIOS AL EXTRANJERO Y RESTO DE ESPANA
SALDO DE OPERACIONES EXTERNAS, EN BIENES Y SERVICIOS
DISTRIBUCION INSTITUCIONAL DE LA RENTA INTERIOR BRUTA: FAMILIAS

DISTRIBUCION INSTITUCIONAL DE LA RENTA INTERIOR BRUTA: SOCIEDADES, EMPRESAS E INSTITUCIONES SIN FINES DE LUCRO

DISTRIBUCION INSTITUCIONAL DE LA RENTA INTERIOR BRUTA: ADMINISTRACIONES PUBLICAS
INDICE DE PRECIOS IMPLICITOS EN EL VAB A LOS PRECIOS BASICOS

INDICE DE PRECIOS DE LOS IMPUESTOS INDIRECTOS NETOS

INDICE DE PRECIOS RELATIVOS DE CONSUMO (IPC) MEDIA ESPANOLA = 100

INDICE GENERAL DE LOS PRECIOS DE MERCADO
VALOR ANADIDO BRUTO A LOS PRECIOS BASICOS DE 1995

PRODUCTO INTERIOR BRUTO, A LOS PRECIOS BASICOS DE 1995
PRODUCTO REGIONAL BRUTO A LOS PRECIOS DE MERCADO DE 1995
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Area de Servicio

www.ader.es

goad GOBIERNO DE

agencia de
YV ini desarrollo
pmta ol ADER| =
de ioja

Consejeria de Hacienda
y Economia La Rioja, nuestra mejor empresa



BIENVENIDOS A
DE AMENA.

Asi es Amena Empresas. Una completa gama de servicios de telefonia movil que satisface las necesidades de su negocio. Soluciones

tecnoldgicas, innovadoras y adaptadas a cualquier tipo de empresa. Por eso, mas de un millén de profesionales ya confian en
Amena Empresas. Porque hablamos el mismo idioma.

Informese en el 1474 o www.amena.com

dimona

De profesional a profesional Quna
empresdas



6'GYL'S1S
¥'068
1'8v6
2'es6’e
0'sy8'0¢
9'v81'8
L've02l
v'62l°18
12808
9'cle ol
£'8L1°€S
¥'60€"v6
6'219'L€
0'6v0°61
6°L0v9
¥'065'81
6'28¥°ClL
g'esvel
8'vE6'91L
ECLOLL

<00¢c

£'9/2°6/Y
¥'0z8
5’698
2'oLe
9'165'82
L'165°L
8'720°LL
6°0SL°G/
0'2.8'82
L'€95°6
9'961°6¥
6'6.2'98
2’66562
0’10221
0'620'9
g'syigl
g'eesLL
0'0EY’ L1
2'650°91
0'222°99

1002

¢laN vigvl

6'€60°67Y
v'84L
Y18
L'vige
9'916'9¢
o'svi’L
£'9/2°01L
G'986°0.
8'6ve Le
v'€r0'6
S'696 v¥
¥'299'18
g'ceg’le
0'vE6'9L
1'959'g
L'€9g°LL
6'269°01
e'1L8°01L
£'€6LGl
8'96€°19

000c

6'1.€°02Y
0'GrL
6'2LL
€'/62€
e'glLLge
8'665'9
6°96¥'6
¢'S00'99
g'svLse
0'€8e’8
cory' Ly
G'60L°G.
e'cl6'se
671591
1'90€°S
£'/25°91
1’0886
g'sze 0l
9'seevl
¥'909°28

6661

y'v6L 168
8'9g.
v'8lLL
1'680°E
g'/¥8'€e
0'550'9
S'e/.'8
1’8029
L'avsee
2'929’L
v'siIy8e
£'906°0.
o'18lve
9'681°G1
B'YvL Y
£'906'7 1L
y'v69°8
1'609'6
2'8/e¢gl
6'22L'vS

8661

6'8€€°99¢
0'289
1299
6'08LC
¥'oszce
9'2s9's
6'62£'8
1'255°65
o‘lotege
YN VAW
L'v0g'9e
0'/€¥°G9
9'v61°2e
8'192'¥1
6'G6Y'Y
6'800'¥1
L'050'8
6'SY1'6
2'69¢g7glL
9'928°05

1661

SOHN3 3d SINOTIIN
378INOdSIA V.INHE HYINIWYL V1NIYH

9'9/9'8ve
S'v¥9
6'LLY
g'vr9e
S'ev.L 02
v'oer’s
¥'968°L
€°€6/°GS
6'969'02
£'509'9
L'2e8've
G'evee9
g'sel’le
8'ceo el
cesry
g'6avel
0'299°2
9'665'8
9'oe6'LL
9's6y'8y

9661

1'0S6'v2E
¥'ve9
9’169
L'6vye
L'oEL 61
v'eeLs
9'89g2
¥'66v°2S
¥'/61°61
2'9.29
9'686°1E
9'10v°65
2'veg6l
L'ysezl
8'29z'y
2'0e5°2)
L'eee’L
§'990°8
L'EBLLL
9'€S0'SY

G661

vioL
YTINEn
vin3ao

(v1) vrod
OOSVA SIvd
VHHYAVYN
VIDHNW
alavi
vIOINvD
YHNAYWIH1X3
VNVIONITVA'D
VNNIVLVD
NOIT A'LSVD
VHONYW VT 1SYD
VIHEVINVYD
SVIHVNVD
S3”vave
SVIHNLSY
NODVHY
VIONIVANY

S3AAVAINNWOD



1'622'98 L'165°€8
G'8Gl 1961
9'z61 g'/81
£'68S 6'955
G'002°S L'LLLVS
0'962't G'/92'}L
0'seve gavee
G'€0C 1 1'8€6°01
6'8/5'S LeLr's
9'/8¢C 6'cL2e
¥'091'8 £'v68°L
0'899¢L 6'6cLct
1'e8s'S eSS
L1SLE 8°/8S°€
SYLLL 8'tPIL
8'65t ¥ 8'986'¢
L'v9L 91e5'L
9'slve £'062¢
¥'999'2 £'0es'e
¥2Lost 8'8S.¥1
€002 1002

€lsN vigavl

7've0°1L8
£'051
0'18l
L'L€G
8'806'Y
S WAZAlL
0'9922
9'G19°01
v'eLes
9'202e
gelg’L
Pvee L1
0'e6e’S
0'LLY'E
6°€80°L
g'spee
gL L
9'212%¢
§'0L¥'e
L0yl

000¢

8'256'2L
9'tel
¥'991
L'69y
6V Y
L'0EL’L
8'vv0°2
V'LLY'E
£'6LLY
1'1e0e
6'766'9
2'/890}
9'098%
1'9G1Le
L'L16
g‘see’e
8'gec’t
9'v10¢
0'9sge
8'v65°2lL

6661

8'€06°0.L 0'9v1'29
LIEL g'let
L1151 g'6rl
6'0LY S'PoP
L'8EEY £'850Y
A4 9220’1
8'696'L £'998°1L
v'eve's £'696'8
0ev9v g eor'y
0'086°} 2'028'L
¥'6es 9 £v92'9
v'eee0l 2'19L6
L9V o'v8r'y
1'290°€ L'1982
1186 £°8G6
9'c62'e L'690°€E
g'LeL L2611
L156°L 9'v06°1
v'81L°¢C v'860'2
6'zovel €'2LoLL
8661 1661
S0dN3 3a SANOTIIN

L'vEE°99
L2zt
L6yl
g'oey
9'696'¢€
¥'8€6
L'Ies’t
L'e€6'8
G'69eY
6'0€8’L
8'gve9
8'8€5°6
v'osey
¥'098'2
¥'626
g'cL0'€
0'sel’t
8'868'|
2'8.0¢
8'9e9'LL

9661

SVITINY4 SV V 3103dS3 N3 SVIONIHIASNVHL

S WAZANRS)
82k
Syl
v'l6€
£'089'¢
G'698
0'889'}
8'862'8
L'evoy
v'ieLt
0'v18'S
L1618
6'GS LY
L'0e9e
0.8
v'8v8'e
9'cg0’L
¥'aLLL
9'Ge6’ L
1'892°01

G661

IvioL
vTINanW

vinao

(v1) vrowi
OJSVA SIvd
VHHYAVN
VIOHNW

aravi

VIOITVD
VHNAVAIHLX3
YNVIONTTVAD
VNNTVLYD
NOITA'LSVD
VHONYW VT1SVD
VIHEVINYD
SVIHVNVD

s34V Ve
SYIINLSY
NODVHY
VIONTVANY

S3AAVAINNNOD



0'£92°0L 0'998'¥9
L'SL 8'69
G'og G'6L
v'esy L'y
L'e0g Y G'888'c
6'+00° L 0'61L6
L0988t £'20L1
6CLL6 £'G88'8
L690'% WIS
g'6er’L 9'zee’t
L288°L 9'2veL
g'eLLYL £'eL5°€L
1'818°€ L'elge
9'gese ¥'esee
9'seL 0'9.L
g'soL’l 6101
v'egee 0'8ro'e
g'ese’l g'aglL'L
AV 0'sv0'2
L'v68°6 02606
c00c L00C

Vil sN vIgvLl

0'922'6S
0'v9
8cL
g'ese
G'eGS'e
9'6e8
L'0SG°L
0°€60'8
8crve
oviet
2'295'9
g'sepel
g'slee
6'951°¢
§'90L
8'vE6
0'06LC
2'6v0’L
8'zes’L
0'clz’8

0002

$010NA0¥d SOT 3H90S SOLAN SOLOIHIANI SOLSANINI

0'99€¥S
g'sg
2'99
g'ese
§'652°¢€
0'85.
G'8Ly’L
S2l9L
e'vrlLe
G'SLLL
L'0L0'S
€697 L1
6'vE6C
1'846°L
£'G¥9
141Yi
L'eLse
6'696
0'80L'L
¥'88G°L

6661

0'9ze’ Ly
€'05
209
1'60€
L'v06'2
9'989
g'ote’tL
8'0€5'9
L'€922
6'120°}
AV FAN
S'ev6'6
8'c09e
2'689°L
¥'065
9'919
8812
9'058
0605’
2'€e99

8661

0'68L°LY
z'oy
0'vS
8'cLe
£'esse
2'965
L'Y50°L
8'092°S
6'Ser'e
6°206
L1185y
0'65.'8
L'olez
6'26Y’ L
€215
0'0es
L'eg6L
S'sy.
L1l
8'066'S

661

SOHN3 30 SANOTTIW

o'LogLe
ey
L'sy
8'vve
0'esee
8'Ies
6'G¥6
9'80L°S
g'8Lle
6'L6L
¥'80Ly
8'€es’L
0'9v0'2
2'8ee’L
9'cop
6'cSY
8CLLL
2’199
Ly8LL
8'0EY'S

9661

0'0Leve
6'8e
G'sy
1622
8'280'2
198y
6'188
€129
0'g10¢
2'€69
L'oese
£'691°L
2'898'L
g'eed’L
L'2Ep
L'ELy
6'LL9°L
G'v6S
8'880°L
g'LL8Y

G661

IvioL
VT11an

v1in3ad

(v1) vroi
OISVA SIvd
VHUVAVN
vIoHNI

aiavin

VIDIYD
VHNAYWIHLXT
YNVIONITVAD
VNNIVLYD

NOIT A'LSYD
VHONVIN VTLSYD
VIHEVINYD
SVIHYNYD
s3dvava
SVIHNLSY
NODVHY
VIONTVANY

S3AAVAINNWOD



9'989°2G.L
0'966
6'8€0° |
6'09L°G
v'296'vY
FAZRAN
AT AL
¥'052921
1'888’ Ly
G'9r9El
£'08.L8L
v'ieeevt
8'00g ey
g'ev6'se
L'v06'8
£'6/8°'82
£'049°02
0'8¥S 9l
9'09¢°€2
€'L8V'66

[A )14

8'0£.80.
6'6E€6
L1186
L'Syy'S
g'0/S°2y
6'v98°LL
2'8GE°91
€'991'811
£'9.5°6¢
g'6leclh
G'LOLYL
8'065° ¥l
G'lEL'6E
7'809'v2
¥'829°8
0'00€’ L2
L'GSL61
L'GL9°GL
9'v5Lze
L'61G°E6

1002

SLsN vigvl

6'0v1°199
8'8/8
0'€l6
g'ells
L'192°6€
G'L60°L1
A XA
1'e26'604
G'/80°L€
EVLLEL
2'eire9
9'626'Gel
0'v¥e L
v'vyLee
0'096°L
9'yS5°Ge
1'18€°81
L'689v1
1'Geg0e
6'86.°98

000¢

OdVv3OH3IN 3a SOI03Hd vV O1Ndg HOIY3ILNI OLONA0dd

6'G6E° 119
8'les
L'v98
S'IVLY
S'€v0’LE
0'9rL 0l
0290'v1
A A ]
G'0LSYE
L0
0'LI829
1'008'GLL
6'8€L°¥E
G'0v0ee
1'Gog"L
v'e95°€e
G'08891
2'999°€l
£'96€°61
9'.€1°08

6661

¥'081'G9S
G'99/
2'608
S'v8E'Y
€'029°v¢
8'a9v'6
L'v96°¢l
2'888'€6
G'096°L€
L'0se'0l
VAL A
¥'208'901
6'G8€2E
L'6/2'02
G'28.'9
9'995'1e
9'180°GL
2'65.°21
0'600°81
g'LevyL

8661

6'602'5eS
9'viLL
G'1GL
9'zioy
8'gglce
6°GLL'8
G'eoL'el
9'69€°/8
G'9e8'6e
1'€99'6
€'6/9°€S
1'e28'86
L2e1°0E
L'€08'81
9'95£'9
8'088'64
AT
8°/86°L1
YvLL 9L
g'219'69

L1661

S0HN3 3a SANOTIIN

9'8G1'v61
6'2.9
2'80L
v'i6Le
2'8¥0°0¢
G'/2Z'8
g'LIe L
229028
0°802°'82
8'Lg6'8
£'280°0S
9'661°€6
9'698'8¢
S'688°L1
0'216°S
G'8.G°8}
¥'608°21
L'9SE L
g'ees’st
0'evi'S9

9661}

1'0282or
2'se9
6'999
0°GYSe
€'e6l 82
V'leLL
9'965°01
6'991°LL
v'16€°92
L'/€€'8
8'ave Ly
0'LLe'/8
9'0e0°.¢2
9'v8g 9l
€'799'G
Lyl
060721
£'9e8°01
8'0L0°S1
2'268°09

G661

Tviol
vTInan

vin3o

(v1) vroid
OJSVA SIvd
VHUYAYN
vIOHNN

alHavin

VIOINVD
vdNavnadix3
VNVIONTIVAD
VNNIVLVO

NO31 A'LSYD
VHONYI YTLSVYD
VIHEV.INVD
SYIHYNVD
s3dvaIve
SYIUNLSY
NODVHY
VIONIVANY

S3AVAINNWOD



9'989°'25.
£'280°)
L'880°L
v'€.9'G
8'9€zZ 9y
g'veael
L'8ve L1
'v68'821
g'soger
6'S8Y'ElL
8'€92°LL
6'01L8'vPL
o‘seeer
2'6.5°Ge
9'660'6
8'198'92
6't¥9'61
9'108'91
6'688'cC
1'€06°L6

c00c

8'0£4'80L
0280’
0'0se’L
v'v8€°G
G'el9ey
9'8g8’L1
2'921°91
g's1zl
0'605°6€
6°65.°21
L'68v'gL
G'€99'vEL
¥'880°0v
9'20L've
£'859'8
0'v.992
9'ziy8lL
g'eeL’sl
9'8//'22
£'806°16

(1114

91N vigvl

6'071 199
0'610°L
6'selL’L
£'250°S
8'Ge6 or
L90L° L1
L'160°S1
0'esseil
¥'G90°2LE
G‘0L0°glL
G'€65°99
8'185'921
0'102'LE
1'098'22
6'820'8
g'9g6've
8'90z L1
£'028'7lL
6'9EV"12
8'c81'G8

000¢c

6'G6E°L19
1256
8'/v0’L
9'€69'v
g'8Ly'ge
Leviol
g‘oz6el
6'22y 0L
£'985°v€
B'€E0"LL
G'676°09
6'€26'SL1
L'S0eve
L'vi8°12
v'vey L
v'60L°€2
S'¥89°GL
9'2S6EL
1'196°61
£'816'8L

6661

¥'081°69G
9'906
6'6v6
9'6LEY
$'769°SE
L'2LE®
0'608'24
8'299'/6
9'999'LE
9'000°01
£'196'5G
1'602°201
1'9€8"LE
9'/LB6L
v'PSL9
¥'0L0'12
0’6061
6'600°CL
£'685°81
9'650°€L

8661

6'602°52S
Z'ess
€'2.8
LY00'y
g'‘000°ee
80,98
LYY6°LL
L'E8E"16
9'c19'62
o'ore’6
6'Sv1es
1'G0E'66
9'/9z'62
F'L1G8L
9'G8e'9
9’6261
L'66L°21
L'eseel
G'/eeLL
L'eee'89

1661

$0HN3 3d SANOTIN
OdVvOH3aN 3a SOIDIHAV V.LNYL HOIYILNI VANIH

9'8S L v6v
g'l6L
‘008
g'‘oeLe
2'809'08
8'LLL'8
g'eLl Ll
£'960'58
L'2e9'Le
Z'6v9'8
L'202'61
v'.9%'v6
L'eeL L2
8'evs /L
82519
9'c0g'8l
2'esg’ L1
L'€65°1
y'80ralL
9'orev9

9661

‘028297
£'c8.L
6'0€8
£'Gese
£'€05'82
2'0gLL
9'vyy 0L
9'/56'6L
6'2e8'5e
g'eel'g
L'y6L 'SP
L'€E2'88
2'99z'9%2
Z'Lr0o9l
1'9eL's
0°Z16°91
0'G0g’LL
6'888°01
v LIov'GlL
¥'820°09

S661

IVLOL
LanlpEn

v1in3o

(v1) vroiy
O9SVA Sivd
VHHVAVYN
VIOHNIN

alavig

VIOIvD
YHNavnad1x3
VNVIONTTVAD
YNNIVLYD

NOFT A"LSYD
VHONVIN VT1SVD
VIHEVLINYD
SVIHVNYD
S3HvITve
SYINLSY
NOBVHY
VION1YaNy

S3AvAaINNNOD



[Ni755¢) 47
6'2t9
8'200'1L
L'oole
L'v96°52
0°29L'9
0'€8.°01
9'209'1L
v'€0.'82
6'/226
£'/8y'a¥
1'989'S8
£'16092
G'004°G}
G'21E'S
o'cz6et
8'vL10l
e'oLL'LL
L'/8E€El
9've6'e9

c00c

L'Lrgeey
8'6€.
8'6vL’L
S'ev6'e
L'185¢€e
G'g6r'9
6°'206'6
€'10229
8'612'92
v'evy's
Z2'605°ey
§'9/€°9L
£'v/5°6e
2'195°G1
g'sie’s
£'2€9vi
G'€29'6
L'syg ol
9'986°€l
G'88l’19

L00C

Ll sN viavl

9'¥E1'S6E
6'809
£'168
8'1LL2
8'.29ce
G'€96°G
1'192'6
8'L¥L 19
9'091°62
8'191'8
9'900°0%
9'660°€L
2'¥90'v2
S'10E¥L
L'ove'v
1'255°2)
L'6EL6
2'888'6
g'vyezel
6'299'95

0002

¥Lic89€e
9'695
6'GS8
L'€65¢
L'ser'ie
9'9.y°S
A A
8'615°LS
G'P85'€e
8'08v"L
2'6LL°9€E
9'geg’/9
6'998'22
6'0LV°EL
A4S 14
9'2e8°L1
9'0ev'8
L'962'6
L1192l
8'209°2S

6661

HOIH3LNI OQVAIHd OWNSNOD

G'861 vve
6'0€S
¥'0e8
0'99g'2
6'I¥L 02
8°8/0'S
8'000'8
9'/8G°€S
L'e80'2e
6191’2
2'09gve
6'082'29
L'oLree
£'v29¢C
Lieey
L1801
A YA A
¥'60L'8
e LvLLL
8'220°0S

8661

8'v8z'8le
6'c6v
6°08.
£'/81°2
6'GL681
€'1eLy
e'6er’L
S'L6S6Y
6's¥20c
8'659'9
6'99€2E
8'092'LS
0'v9€°02
v'vS8 L1
L'gl6'E
£'6e8'6
2'0299
L'1E6°L
S'719°01L
L'gey oy

1661

SOHN3 3a SANOTIIN

G'259°00€
L'egy
9'29.
g'eeoe
806221
G'/0v'v
8220,
v'189°9¢
7'8EE 61
v'SyL'9
8'€G8'6¢
9'e8g'vS
L'ySr 61
L'0S1 1L
9'evle
8'c1E6
L1029
6'6.5°L
g'lel ol
6'v0E VY

9661

g'evl8Le
A% 4
L'Syy
6'7.8°1
£'G9€°91
£'660Y
E'VYIr9
g'cel'ey
£'6167L1
62LL'S
o9'viLle
0'2€€°05
9'2GL L1
L'6ey ot
¥'895°€
G'999'8
6'688°G
0'0ce’L
0'cor'6
o'sve’ Ly

5661

Lol
vTIN3aw

vinao

(v1) vrowi
0JSVA SIvd
YHHVAVN
VIoHNN

alavin

vIDINYD
VHNAVIN3HLX3
VNVIONTTVA'D
YNNIVLYD
NOITA'LSVD
YHONVIN VTLSVD
VIHEV.INYD
SYIHVYNVYD
s3yvavd
SVIHNLSY
NODVHY
VIONTVANY

S3AVAINNNOoD



0'v.6'L

cl 0'Z20vLL

A VA4 ¥'9Sv
6°09¥ g'oey
G‘ci8 9'i8.
8'822’L 6'v88'9
G'Lo8’L 2’691
o'sLe€ v'266°2
6'958'Gl L'9LL'G)
6'7SL°L §'v66'9
2'Live 9'880°¢
PEve 1L ¥'s€L’6
0'609°LL 9'vse Ll
0°2.6'8 L'Ive'8
v'cee’s 8'eeL'v
9'ceo’L S'6LV'L
2'e8l’s £'699'G
v'062e 6°960'¢
0'z9c'e 2'v96°2
¥'90L€ 9'099°¢
£'298°02 0'SL0'61
€002 Looz

8l sN vigvl

0'626'G01L
g'ley
S'Lvy
o'cLL
9'svi'9
1’6551
2'69Lg
L'655 1
L'eyy'9
2'e9ge
L'I¥0'6
021091
L'ovLL
c'osey
£69€’1
L'8ve’S
L'2y6L
9'9622
6'CEV'E
A1 LA

0002

0'985'86
G'2/€
0'SLy
¥'299
G'920'9
L'evyL
evLSe
e'orrel
9'ev0'9
9'999'2
g'Liv'8
0ere vl
9'902°L
¥'080'v
6'9.2°|
£'998v
L'Elg’L
£'c95'e
g'gele
G'€/5°91

6661

o'svi g6
L'2G6€
v'iey
G've9
2's99'g
g HEL
L'EEY'g
0'08c'zlL
L'GES'S
8'zese
¥'G66°L
g'seg’el
£'626'9
8'/68°¢€
0'veT’t
8'/6€Y
0299t
v'oev'e
g'cloe
L'667'S1

8661

o'sel L8
9'ere
9'zey
9'909
L'69€°S
2’662’}
L'siee
2'089'LL
£'vee’s
g'egee
8°965°L
8'2/8'2!L
2'el89
8'svo'e
v'SLLL
AN
£'78G°L
g'6ee’e
¥'088°2
0'2L9vL

1661

SOHN3 3a SANOTTIN
0d11and OWNSNOD

0'geees
9'cee
Ly
9'e8S
L2186’y
¥'99¢2'1
Z'velLe
6'P0E L1
9'vLL'G
S'vgee
o'vieL
e'v9vel
1’1829
8'18€’c
LvI0'L
1'206°€
€0LY'L
9'961°2
gcaLe
2'090'vL

9661

0'880'6.
G'lee
9'v.€
G'8SS
8'069v
g'teeL
0'60L'e
‘69801
9'or8'y
WV
2'6.6'9
v'L0v 1L
£'896°G
2'842'€
S'vL0'L
L'syoe
6'S0Y’L
L'vyl'e
v'el9C
9'z0v€lL

G661

TvioL
VTINan
vin3o

(v1) vro
OJSVA Sivd
VHHYAVN
VIOHNIN
alavin
VIOIVD
VHNAVIW3YLX3
VNVIONTTVA'D
YNNIVLVO
NOZ1 A'LSYD
VHONVIN VT'1LSVD
VIHEVINYD
SVIHYNYD
S3dvavd
SVIHNLSY
NODVHY
VIONTVYaNY

$3AvaiNnNinoD



g'0LEv6!
L'L68
L'€0y
8'ere’L
Z'els ol
v'eese
8'8e9'v
9'829°€E
g'oeyeh
9'90L v
8'906°LL
8'197'2e
0'0lset
'ele6
g'68ee
6'925°L
L289°%
8'626'y
£'60L9
9'e8L'Se

c00c

L'YS5L281
9'89e
G'g/e
6'642°}
£'81E°01
g'egee
L'SEEY
g'soy’Le
0'92L L1
L'2sv vy
F'¥18°91
L‘8s¥'0e
L'9G2°LL
9'082'8
g'vaLe
9°160°L
L'eLvy
P'6e9y
0'68.°S
£'e91'¥e

1002

6l sN viavLl

E€v69€LL
8'sve

L'V e
9'092’}
0'€/8'6
6°266°1
8'LyLY
6'65€'62
e Ll
AT 4
£'98°'S1
£'622'62
6'896 01
9'6le'8
L'6E6°1L
£'690°L
AT
G'90S°¥
v'1ee'S
¥'09t'ce

0002c

G'v96°LGL
6'6¢€
L'gse
G'9E0’L
2'./88
£'6e8'L
L'vE6'e
v'8egee
L'65¥°0}
6'leL’e
9'zoe vl
¥'999'se
11286
L'6E0°L
G'ges’l
g'osv9
8'06.°€
9'688°€
Lol6'y
L'S98°6}

6661

IV1ldvD 3a vY.1Ndg NOIOVINHOL

0'selsel
6'v62
L'ezge
¥'0s8
Ler1's
6'299'L
L'6Lge
6'2LL 8l
8'0€9'8
£062°¢€
£'086°21
6'80LLe
G'9/£'8
0'2819
G'y99°1L
1'982°S
6'902°E
9'6.€€
A
A4 WA

8661

1'822°GL1L
9'68¢
8'8ge
G'LGL
8'€9v’L
H'y6S 1
0'v08¢
v'8.G°LL
0'€LLL
9'/v6e
e'vaeetl
6'v.G° 81
L'o9ov'L
6°CES'S
9'6s¥’L
L84SV
g'vLLe
.'sy8¢
6°0LL'E
0'26¥'Gl

1661

SOHN3 3 SINOTIIN

L'v8. 0L
1'862
8'092
6°CLL
6'021°L
G'¥6E°L
‘0592
2'1SLS)
G'882' L
8'1652
8'8v9'0l
¥'819°21
6'2869
2'eee’s
L'0LE°L
AT AZ
£'869°2
0'cL9C
£'665°C
7'029'v1

9661

9'208'501
g'oge
G'992
g'L0L
L'260°L
9LLP L
9'9v9'e
0'v9L°G
9'6leL
2'69G6°¢
0'29€°0}
6'veE Ll
9'906'9
6'881°G
G'9/€’}L
g8y
.'Ge9e
2'es9e
6'80S°€
r'eee vl

G661

IvLOL
YTINan

vinao

(v1) vrom
OOSVA Sivd
VHUVAVYN
VIOHNW

ardavi

VIOIYD
vHNAVINIH1X3
VNVIONTTYA'D
VNNTVLYD
NOFTA'LSVD
VHONVIN VTLSVD
VIHEVLINYD
SYIHVYNYD
s3advIIve
SVYIHNLSY
NODVHY
VIONIYaNY

S3AavaiNNiiod



9'veee9.
8'GLY'L
v'el8L
¥'€92'S
L'900'v¥
6'060°L1
8'08.'8l
L'€60° 121
8'888'8Y
LseLL
g'/el'v1
G'20L°GE1
£845 LY
0'965°62
£'662'6
L'2e2'92
6'LyL /L
L‘gov6l
v'e0z'ee
6'vvSOoLL

c00e

8'26E'6LL
8'vy95°L
8'8y6’L
0°600°S
6'06L°0%
6'625°01
0'9gT’LL
L'gee il
e'or6 v
1‘e86°G 1
2'850°0L
2'680°v2l
1'2L9°SY
9°180°62
6°198'8
o'see’Le
G'e6L'9lL
L'8y8LL
g'eev'ee
8'8er'¥0l

L00Z

025N vigvl

6'€08'29
9'viv'L
1228}
TAVAIA 4
¥'825'8¢€
§'659'6
L'LvL9L
6'€€L 901
0'Ogver
G'880°Gl
8'159'v9
g'aee /Ll
g'eerey
v'iovLe
v'c0z'8
€'211'92
£'820°G1L
£'266'91
9'596°12
6'/88°L6

0ooe

6'192°819
evLEL
9'6SL"L
AR
8'v81°9¢
6'228'8
L'6L6VL
2'eeEy’Se
g'evL'6E
L'25L°€L
6'L02'6S
8'€ee’L01
9'lee6e
L'v29'se
G'GL9L
§'905°ve
8'669°€lL
6'989'G1l
£'205°02
G'2e0'68

6661

¥'8€6°¥95
L'682'L
G'699°L
L'yi6'e
8'geaee
r'oLL'8
8'zes el
0'605'98
¥'829'G¢E
S'6vSeh
0'688'9S
£'6.6'96
0've99¢
L'8SE°€2
0'956'9
0'2LL°42
0'856°L1L
6 LY YL
8’1881
g'oee'es

8661

6'281°02S
g'cee’L
8'2/S°L
2'865°€
g'Lse e
£'885°2L
v'esyet
0‘ev8'08
¥'€99ce
£'eLS L
8'69g’ LS
gLyl es
£'egzee
0°L¥S'1e
8'€8€'9
9'889'61
8'LLL 01
L/S1EL
L'8LLLL
g've0'9L

1661

S0YN3 3a SANOTTIN
HOIH3LNI YANVIN3a

9'8G/" 16Y
L'oglL L
L'serL
v'8.E°€
0'ceg6e
G'LL0°L
6'€8L' L1
8'621'GL
8'258°0¢
G'¥8G°01
9'0962°8Y
£'9/9¥8
G'eeg’Ie
G'ees0e
6'€L1°9
v'6L981
8'280°01
2'9/€721
L'ovyal
Leges

9661

1'9€9°€97
7’6011
8'002’}
8'LL1°E
8'esy'Le
6'9€2°9
€€60°L1
0'0S6'0L
L'veg6e
€'L¥10L
6'0v6' ¥
G'008'6L
v'9eL62
g'erL 6l
2'6e8's
G181 LI
9'699'6
L0BL L)
£'929°G1
S'08¥'89

G661

Tviol
vTinan

vLinao

(v1) vrom
0OSVA SIvd
VHHVAVN
vIoHNIW

alavin

VIOIYD
vHNAvINIH1X3
VNVIONITYA'D
YNNIVLYD
NO3TA'LSYD
VHONVI VT LSV
VIHEVINVD
SVIHVYNYD
S3dvITVeE
SYIHNLSY
NOBVHY
VION1VaNY

S3AvaiNNNoD



¥'802'6EL
G'9le
€181
6°12L'S
g'cov'ey
8'199°¢!
9'ciL 9L
g'ogy 9el
9'1ye'ge
G'€86'9
g'seves
£'8€5°291
6'8EY’LE
9'9v1 02
8'9€6°L
¥'9g€9°6¢
G'c86’le
6'129clt
v'geeee
G'levyo8

(41174

9'€e0'S0L
L'6le
6141
0'262'S
P'osy Ly
9'901°€l
6'¥v6°GL
v'Sy0’LEL
ALV A
L'Y59°9
€'806°29
L'619'191
9'v€9°0€
P'GLL6L
8'6e9'L
6'9L¥'vE
€'8eLge
G295 L1
9'v06'Ie
L've0'8L

Looe

e sN v1gvl

£'162'799
y'c62
1'G9
1'898'¥
8'/E£8°6€
L'960°€}
£'250°G1
6'205221
6'GEE'EE
1'82€°9
£'c1L'e9
L'LL1'2S)
v'/v6'82
L'8er L)
0'8glL’L
v'ELyee
L'oeLie
L'€S9°01
6'6.5°02
8'6EL€L

000¢

9'G91°'66S
g'hie
v'se
£'0L5Y
0'gro'se
G'006°L1L
2'661°2L
8Ly LLL
G'62l62
9'688'S
0'815'8G
zg'ogal'sel
0'v18'92
v'216'GL
2'15€°9
9'65v'6¢
¥'688'81
¥'020°01
9'261'61
6'69L19

6661

v'2L1°65S
6'GLE
(£'2€)
L00E ¥
¥'88c°2¢
9'9/6°01
£0eZ’ 11
1'029°€01
8'65£°82
9'vS1's
£'982°25
1'66G°0€ 1
g'oveve
corL vl
L'pLG'S
£'08v°92
1'928'91
2'66E°6
£'6¥0°81
£'€1209

8661

€299°€15

¢'6/¢e
(8'89)
2'99.°€
9'eve62
9'EY6'6
v'0¥S 0L
6'61L 76
G092
1'916'¥%
9'c/1'6¥
820272zt
€'60L° 12
‘8082l
LOLP'S
9'6Lv've
v'228°G1
6'98€°6
v'8/€ L1
1'288°SS

1661

sSOdN3 30 SANOTTIN
VNVdS3 30 01S3H A HOIHILX3 TV SOIDIAHAS A SAN3IF 30 VINIA

8'060°691
G'0g}
(L'8¥1)
10LG°E
161992
0'820'6
6086
£'v01'98
8'ce6'ce
v'0L9Y
8'2ey'Sy
9'89Z' L L1
1°1%0°02
8'vriLL
2'601°G
L'sel'ee
€610l
L'v8L'8
9'806'G1
8'GE5°05

9661

8'8L0'SEY
£'681
1'81e
€'69¢'c
g'cev'Ge
¥'205°8
9'9v9'8
6'0V€'8L
8'vvl'Le
v'veev
L'so6°eY
G'089°'€0}
8'6v0°'61
€'1250}
E'er9v
g'eLyoe
g'Leeh
9'0le’s
9'c96'v1
8'G16°9Y

G661

IvioL
VI3

v1inao

(v1) vroid
09JSVA Sivd
VHHVAVN
VIoHNIN

alHavi

VIOIvo
VHNAVINIHLX3
VNVIONTIVA'D
VNNIVYLVO
NOTTA'LSVD
VHONVI VTLSVD
VIHEVINYD
SVIHVNYD
s3advave
SYIINLSY
NODBVHY
VIONIVANY

S3AVAINNWOD



v'ovL 6.
0'G59
9'696
6'LIES
y'eee or
v'siegl
215181
8'Ge9'8zlL
2'se0'sy
£'6v801
€£'668'69
6'vEP 851
2'289'9¢
v'eolve
G'080'8
2'900°s€
G'68Y'61
v'8gesl
6'l59°12
£'eL0°66

c002e

9'669°'G1L
G'z9L
2'0/8
9'CL6Y
8'c€9°'8€
6'LLL 1L
2'v00LL
8'9e8'e2!1
G'ee8 0y
6°L/8'6
€'2/7'S9
¥'SY0°1G1
£'812'9¢
v'vSLve
0'8e8'.
§'102°'6€
2'6vr0z
9'/89°¢l
2'v9sez
8'VS506

Looe

¢ZsN viavi

£'v68°229
0'8vL
£'918
2'eLSy
v'ovyLe
G'ShoLL
£'701°91
8'8ge’9ll
5'069°8¢
L'9S1'6
9'042°19
g'ogeerl
£'691L°ve
8'820°22
g'gseL
Z2'v09ee
2'z6s'61
L'oegel
9v0L'Le
6'cvy 98

000z

9°1£5°909
g'geL
tA7A
0'v6L'v
9'80¥'ce
£'985°01
6'8seel
¥'8gv 2ol
L'98e'vE
82858
¥'042°9S
[ReVAATAL
6'62LIE
0'899'61
8'2€5'9
2'988°0e
£'868'91
LVSLLL
8'8€L'61
F'y88'vL

6661

¥'0€6°¥SS
0'669
6°189
9've8’e
L'912°0e
Ev1L6
b'vioel
€'11526
9'teeze
G'e0L’L
0'0eL’1S
£'698'611
282062
¥8G°L1
L'SLL'S
6'ovele
16871
2’1080}
yiee gl
2'886'69

8661

£'0v9°805
8'2s9
L°1€9
L'6GE€
S'e65°L2
1'668'8
1’8201
8'641'v8
£'0es62
v'evl L
G'gee sy
O'vvO'LLL
0'leL'Se
e'vre§iL
£'80v'S
9'vigve
S'6VEEL
6'161°01
9'692'L1
2'8.9'€9

1661

SOHN3 3d SINOTIIN
VNVdS3 3d OLS3H A HOIYALX3 1V SOIDIAHIS A SAN3IG 3d VHAWOD

8'069'991
¥'6€S
6'0vS
g'ssle
G'goese
L'€86°L
9'260°01
8'/ev'9.
g'vS1Le
£'609'9
Les vy
G'ZLY' 101
1‘gsgee
SYEY'YL
£0EL’s
g'6el'ee
6'8lect
L2956
£'9v6°'St
6°085'8S

9661

8'vE8 SEY
v'sls
9'88S
6'116'C
g'cor've
9'e2SL
£°G62'6
£'€ee'69
0'9gl’se
2'892'9
6'LS0°2Y
€'1v.'v6
o'olsge
£'999°¢l
v'ealLy
8'9g0°12
6'GLE"LL
8’1126
6'821'GlL
6'29€°SS

G661

IvioL
VTIN3anw

v1in3o

(v1) vro
O0JSVYA SIvd
VHHVAVN
VIOHNN

argaviy

VIOIMYD
vHNAVWIYLX3
VYNVIONITVAD
VNNIVLYD

NO31 A'LSYD
VHONVIN VT1SVD
VIHEVINYD
SVIHVYNYD

s3yvI Ve
SYIHNLSV
NODVHY
VIONIVaNY

S3AvVAINNINOD



0'8ES01-
G'get-
£'vy8.-
0’0ty
1'oeee
14%44"
L'geyL-
0'108Z
9'€899-
8'G98¢e-
£'0ese
¥'€016
£'eves-
8‘9Lov-
L'EYL-
L'629
0'vére
G'909¢-
G‘'089
8'lyogi-

co0e

€2C N

029901~
8'c8y-
8'869-
v'6.E
9'zese
L'geel
£'6501-
9'gleL
€' 1evs-
g'egee-
o'leve
€750l
L°€8GG-
0'6.6t-
g'802-
9'veL-
L'6L2e
l'Gele-
9'659-
1'ogseL-

Looe

viavli

0'€99€ |-
9°GGy-
g162-
g'e6e
v'Z6€2
A 41
¥'S501-
L6119
9'yGeg-
0'8.0€-
L1y6l
G'ore6
g‘ezes-
£'009¢-
g'peL-
8'061LL-
g'scie
0'LL\e-
L'82G-
L'v0LEL-

0002

0'99¢/-
VAL S
8'LLL-
g'a9/e
v'ceze
Z'vieL
2'6501-
L'6868
2'/816-
g'eelz-
S WAIA
1'0698
6'S161-
9'06.¢e-
L181-
L'LBEL-
2'0661
eveLL-
Z'ovs-
Z'vLiolL-

6661

0'eye
L'ege-
9'61L-
G'G9v
L'V
SR TAL
8'€8L-
8'8GLLL
8°L96e-
6°8¥Se-
£'9501
8'62.01
6'/8.7-
LLpbe-
9't0e-
9'99/-
0'1S61
0'covL-
L'zee-
6'v.26-

8661

0°220S
9'cse-
5002~
G'90Y
L'6vLL
G'880L
L°18G-
1OvsoL
8'6v0€e-
g‘eeee-
‘088
89111
L'210v-
6'GE0E-
gL
0's6e-
6'£202
0'608-
8'80!
L'L6LL-

1661

S04dN3 3d S3INOTIIN
SOIDIAHIS A SINTIE N3 SYNHILX3 SINOIOVYHIJO 3d 041VsS

0'00¥2
6'88€-
0'689-
8'LLp
g'elel
£'v601
L'HLY-
G'0966
L'ogee-
£'GEBL-
L'LIB
11616
7'018€-
1'6862-
Lle-
8'G Y-
¥'0081
0'e8.-
L'1e-
L‘Gi08-

9661

0°918-
L'gee-
6'69¢-
v'1G€e
G'020lL
8'€86
L'8¥9-
9'2006
c'L6ee-
8'c10e-
z'es8
2'cee8
2'09ve-
0'G60€-
L'BLL-
G'v9s-
v'sest
Z'106-
€'G9L-
L'25y8-

5661

TvioL
vTiman

v1n3ao

(v1) vroi
O9SVA SIvd
VHHVYAVYN
VIoHNW

alavw

VIOIvD
vHNAvINIELX3
VYNVIONTTVA'D
YNNIVLYD
NO31ALSVD
VHONVI VT 1SV
VIHEVINYD
SYIHYNYD
S3HVYIVE
SYIHNLSY
NODYHY
VIONTVAaNY

S3AAVAINNINOD



6'GV2'S1S
¥'068
1'8v6
g'es6’e
0'8y8'0e
9'v8L'8
L'veoeh
v'6el 18
L'128°0€
g'c1gol
£'8/1°€S
¥'60€'v6
6'LL9°LE
0’61061
6'20v°9
¥'065°81
6'/8v'Cl
g'‘esvel
8'¥E6'91
E'CL9 1L

c00¢

£'9.2°6.Y
¥'028
G'698
L'oLe
9'l55°8e
L'16G°L
6'v20' L1
6'0SL'G.
0'2.8'82
L'EG5°6
9'961 67
6'6.2'98
2'665'62
0'LoL 2L
0'520'9
e'syigl
£'2eqLL
0'0EV’LL
2'650°91
0'2.2'99

Looe

¥ZsN vigvi

6'S60°6vv
v'8.2
v'v18
L'v1ge
9'916'92
0'syLL
£'9/2°01
5'086°0L
8'6v2'L2
v'Ev0'6
5'696'vY
¥'299'18
8'c29'/¢
0'vE6'9L
1'959°G
L'E9e’LL
6'26901
£'1.8°01
£'e6L'St
8'96€°19

000C

6'LLE°02Y
0'syL
6clL
£°262°¢
£'814'Ge
8'G65°9
6'06Y'6
2'500°99
Z'svLse
0'ege’s
g'ovy Ly
S'60L°GL
€'€16'Se
8'71591
1'90€°G
L'/25°91
1'088'6
G'G/E01
9'geE ¥l
¥'909°25

6661

¥'v61°16E
8'92.
v'8LL
L'6e0°E
g'lv8ee
0'650'9
G'eLL'8
1'802'29
L'aysee
2'929°L
v'SLy8e
£'906°0L
9'I8l've
9'681°'Gl
B8'YvL Y
€'906'v 1
¥'v69°8
}'609°6
g'gleel
6'221L'vS

8661

6'8€€°99¢
0°289
1'299
6'98.°2
v'oseee
9'2s9's
6'6.£°8
'e5s6S
o‘tot'ze
YAIVAW)
Lv0€°9¢
0°2Ev'G9
9'v6l'ge
8't9g vl
6°S6Y ¥
6'800'%1
10508
6'Gi7L'6
2'69¢e°21
9'928'0S

L1661

SOHNZA 3d SANOTIN

SVINInv4

9'9.9°8¥€
G'vv9
6°L19
cvroe
g'ev2'02
¥'9EY'S
¥'968'L
€'e6.°95
6'969°02
£'509'9
L'2e8'YE
G'EVeE9
g's6lic
g'zeoel
g'esy'v
g'6or'el
0'299°L
9'665°8
9'0€6°L 1
9's6y'8y

966}

1'0S6'v2e
v'vE9
9'1S9
L'6vve
L'ogL6l
v'zel’s
9'89g’L
¥'667°2S
v'I61°61
2'9L2'9
9'G86°1€
9'Lov'6S
Z'vESBL
L'yseel
8°292'v
L'0es el
L'ege s
G'990'8
L'EBL 1L
9'€S0'Sy

G661

V.1Ndd HOIH3LNI VINIH V1 3d TVNOIONLILSNI NOIONgIH1sIa

IViOoL
Lanigtl

VAL ED]

(v1) vrow
ODSVA Slvd
VHHVAVN
VIOHNW

aiHavin

vIOIvD
VHNAVYW3HLXT
VNVIONTTVAD
YNNIVLVD
NO31A'LSVD
VHONVI VT1SVD
VIHEVINYD
SYIHVNVD
s3yvIve
SYIHNLSY
NOBVYHY
VIONTVYAaNY

S3AVAINNNOD



£'1£0/8 5165016
v'181 8'681
g'oze o'ove
8'969 6°'0EL
1'869°G 0'666°G
8'€66°} G'160°¢C
[AAVAA L'v8ee
9'029°G1 g'egl 9l
0'08Sv 0'sI8Yy
v'elel L'08€°L
L'Eov'8 1‘1£8'8
'y ol g'svg Ll
WA G'8S6'V
8°'89v'2 €019¢C
¥'0ov0’1L G'€601
S'Bry v L'v89v
0'80€’L voryl
0'96€2 98052
y'ee6L £'9e0'e
eorLLL 91291 L
200¢e 1002

S¢sN viavi

0'849't8
g'agl
0°2/2
¥'G99
8'0£9°S
2'LL6')
(S A AN
CELLY)
9'8es¥
L‘ose’
6°'215°8
L'vge 9l
G'LoL'Y
9'6svre
9'ze0’t
8'Lov'v
6°96€" 1
¥'96Ee
9'v06' |
¥'29.°01

0002

0°+L29L
G'ZL1
L'eET
2'1e9
0'202'S
£'6SL°1L
6°696°|
LShy el
LOLLY
6'vSL'L
S'EVL L
B'VIEPL
L'SELE
c'ogee
£'1v6
L'CEVY
6'891°L
G'60€C
v'eeL’L
L'S/8°6

6661

0'9.¥'SL
6'G81
0'002
8.
G'L1E'S
2’0691
9'816’L
0'80G¥1
8'652°€
2'06L
JArdsi i
1’46161
2182
G'688°L
EVIL
9'v.6°€
o'eveL
§'viee
926’
8'606'8

8661

0'020°0L
L'GLL
£'oLl
9'899
1'069°¥
0'v9g’I
v'sel’l
L'e8L el
2289’
8'6..
9'89g’L
o'sve vl
£'e55°2
¥'00L"L
1’218
g's/ee
9'61E’L
£'80€°2
8'889'1
L'v60°8

1661

$0dN3 3d SINOTIIN
SVYAILYHONT ON SvavAldd SINOIONLILSNI 3 SYSIHIINT ‘S3ava3ioos
ViNdg HOIHALNI VLN3H V1 3d TVNOIONLILSNI NOIONaIdL1SIa

0216'29
0'v91
114"
g'HL9
0'vesy
g'agyL
§'889'I
g'zisel
0'veee
2'v08
L'E0rL
7'805°¥ 1
g'egee
2289°t
L2106
SRTAAS
0'8rL’L
9'29t2
[ 7A
6'909°L

9661

0'G18'99
L'v8L
8'G6l
G've9
g'cery
7’8911
0'999'L
£'c61Ch
L'8E2E
G'/¥8
2'6/8'9
g'zse vl
geLre
8'G6S°L
8'le9
£'ve6'C
9'v66
¥'Ge6’L
6'veL’L
LLgL

G661

Y101
YTIN3Ew

vin3ao

(v1) vromd
0JSVA SIvd
YHHVAYN
VIOHNW

alHavin

vIONvD
vHNAYWIHLX3
VNVIONTTVAD
YNNIVLYD
NO3TA'LSVD
VHONVIN VTLSYD
VIHGVINVD
SVIHYNYD
sayvavd
SYIINLSY
NODVHY
VIONTVANY

S3AAVAINNWOD



q'i8g6vl 0'e0v'8ElL
9'sy 8'tL
Ley 6'6€
¥'€20'L 8'156
L'0eL'8 6'990'6
6'sse'e v'siLe
reLe 12982
FyvLee 9'909'62
G'eSL9 0°218'S
6'856°L L‘9e8’}
8'129'St 0'eorvl
L'959°ee L'SELLE
£'696'S L'0€eS’S
¥'L90'Y e'leLe
WA N 2'ees’t
6°128'c 0'v¥Se
0'9¥8'S 6'€0S°S
g'ces’L 068l
2120’ L'e89v
g'evl'Gl LOLOPL
c00e Looe

9¢sN viavl

0'69¢e221
v'ss
G've
9'z.8
v'8ee'8
G'v86°1
e'ev9e
g'eslze
02826
029}
L'90L°EL
L'v69'82
L'SIy'S
L'2ove
z'o6e’L
o'ial'e
0'chl's
9'2GsL
0'sEEV
9'veoel

0002

0'eSL V1L
9've
8'se
9'vLL
6'geYL
0'282°L
L'esye
9'2/6'¥2
v'0EL Y
0'96t"L
8G9/
G'668°'52
2'952°S
0'62L'€
0'L¥ZL
0'8vve
G'6eg'y
9292’1
L‘068'€
2oLl

6661

0'015'86
(1'9)
g'le
1'G65
6'625°9
G'/29°'L
6'9LL'2
L'\S¥02
2'09¢¥
L'e8S’L
2'€L6'6
2'509°12
L'2rsy
G'8e8'2
2's62'L
G'62l'e
9'L/6'¢
g'ozLL
6817’
6'210°01

8661

0°158°88
(6'6)
6'ce
Z'6Yg
10909
2'o9v'L
7'6£8°L
6'2v981
v'0e8°e
G'88et
9258
1'€29'61
L'6lSY
68752
92L0'L
S'606'|
0‘oere
‘868
0'691°€
V2186

L661

SOHN3 3d SANOTIN
SvOInaNd SANOIDVHLSININGY
V1iNd4g HOIH3LNI VIN3H V1 3a TVNOIONLILSNI NOIoNgIy.LsIa

0'045°22
(€11)
8Ly
8'v.Y
£'0€€°S
2'osz’L
£°485°1
z'06291
Z'l09e
g'6ee’t
€'126'9
§'519'91
S'vrey
£'8e£°2
6'26L
80151
2'80°¢
g‘le8
12812
L'byL'8

9661

065012
(8'ge)
(s'91)

L LSY

6'0v6Y

6'621'1

0015’1

6'v92'S1

8'96€°C
8'600°L
£'626'9
£'6.6'V1

L'819°€

£'260'2

G'ov8

0°25Y'1

€482

0268

v'EVSe

L'egL L

5661

IvioL
V1w

v1in3o

(v7) vroiy
OOJSVA SIvd
VHHVAYN
vIoHNW

alHavin

VIOINvY
VHNAvWIY.LX3
VNVIONTIVAD
VNNTV.LYD

NOTT A'LSYD
VHONVI VT1SVOD
YIHEVINYD
SYIHVNVD
s3yvaIva
SVIHNLSY
NOOVHY
VIOMIvaNy

S3AVAINNWOD



ve'vel 90'021
65'cel GE'6LL
se'eel S0'61L1
ev'egt ov'8LL
Ly'sel 6e'lel
0s'sel IS'leL
0'lgl 99'LLL
yAserd 26'02!
8g'ecl €e'6ll
oL'1el LELLL
25'sa! vLiet
69'v2 | Sy'ogt
8e'zel 09'8L1L
v6°12l €2'8llL
1ev2l1 Ge'oegl
08'sgl Gg'lel
ve'lal 09'zzgl
65'€Z1 ov'6L1
or'vel /5021
£€'gal 8z'8ll
2002 1002

LgsN vidvl

G2'G11
6.1
L9'PLL
GEVLL
SL'ZLL
9e'/LLL
2S'ELL
GS'9LL
6L'GLHE
vZ'eLL
89'9L1
GL'oLL
YS'vLL
96'ELl
er'oLl
04911
8L'LLL
¥9'G1L
AN
68°CHL

0002

GE'LLL
96'2t1
b2hE
Zr'oLL
14&4Y
vyl
E¥'601
€0°2L1
AN !
98'80}
L0'gLL
e5°LLL
82'0k1
200t
L0211
80°CH
9L'cll
LELLL
6LCLL
25'601

6661

92'801 69501
65601 82'Gol
Zv'60l $0°'501
€080} Le'solL
05601 65'901
2.L'601 15901
€G'001 92'501
L0601 £1'90}
66'201 ov'GoL
L0901 LI'v0L
60601 1€°901
99'801 L0901
18°201 02's01
98°901 08'v01
viL'goL 12401
0e‘80} S¥'S01
¥G'601 0€'901
92801 GE'G01
L1'80} 09'G0L
¥£'901 15901
8661 1661

001 = S661 3SvVE
S02ISYd S0I03Hd SOV

GE'E0L
8L'e0l
8L'e0l
or'e0l
8G'€0L
er'e0l
£6°201
g¥'e0l
8L'e0t
G8'zol
[FA 0]
£5°€01
8L'€0}
¥6'20}
v1'€0}
vZ'eolL
0G0}
YA
ev'eol
ry'eolt

9661

8VA 713 N3 SOLIDITdWI SOID3Hd 3a S3DIANI

00‘001
00°00}
00001
00‘00}
00‘00}
00°001
00'001
00'00}
00001
00°00}
00‘00}
00‘001
00‘001
00'00}
00001
0000t
00'001
00'001
00°00}
00°00}

G661

v1i0oL
VAR RED

v1inao

(v1) vrow
0JSVA SIvd
VHHVAVN
VIOHNI

aravin

VIOV
vHNAVINIHLX3
VNVIONITVAD
VNNIVLYD
NO3TA'LSVD
VHONYW VT1SVD
VIHEVINVD
SVYIHVNVO
s3dvalve
SVIHNLSY
NODVHY
VIONTVYANY

S3AVAINNWOD



EL MAYOR BENEFICIO
DE ESTAR ENTRE

LOS PRIMEROS ES
PODER DARLES MAS.,

OBRA SOCIO CULTUm.eJ
Mﬁayudas, exposiciones, conciertos, becas, restau';'a‘tidnwp .P-orque par
Unicajd ser una de las Primeras Entidades Financieras del pais'y tener una

de las Obras Socio Culturales* mas importantes, significa siempre ‘p.oﬁc\le.r darte mas.

* Estz afio hemos invercido mds de 39 muillones de Furos, unos 6.500 millones de pesetas, en cultura, deportes y ternas sociales.

\\V/I&U nicaja

Obra Socio Cultural
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Caixa de SabadeR

P
Cao oo Ciadalfara

12 ¢ Aboro
‘YD Corparactin

Confie en CASER

WWW.CASEr.CS

La compania de seguros
que ofrece contratacion on line por Internet

Seguros
para Personas

CASER es el grupo asegurador de 36 Cajas de
Ahorro, las Mutuas francesas MAAF y MMA,
C.E.C.A., y Ahorro Corporacién, Entidades
Financieras para las que cuenta ¢l bien social.

Esa peculiar sensihilidad le permite a CASER
ofrecer pélizas de seguros de cualquier ramo a
los precios mds competitivos del mercado.

Para que todo el mundo se pueda beneficiar asi
de ese bien social que hoy aporta el seguro a las
empresas v a las familias espafiolas.

... PEro seguros
como Mdquinas

La fuerza de CASER es la de sus Cajas de Ahorro,
cuya solvencia le facilita hacer importantes
inversiones en nuevas tecnologias. Hasta el punto
de que hoy CASER puede presumir de ser la
corprpaitin de seguros con la que V., puede disehar
y oconiratar su propis piliza a (ravés de

INTERNET.

Confie en CASER y entre en su pigina WEB.
Asi sabrd lo que es una compaiifa de seguros
preparada para afrontar los desafios del nuevo
milenio.

GRUPO ASEGURADOR

000

cajAstur
Cajurpara ol
& casamuncia
caixanova @

e Piaepecia

5 13
A {-An'"

DE CANSRIZY

&5 Can

nt o dharess
pIts =)

T8 Cotada Bt

Al B RVILA

é’cajadmula

=¥
Caixa de Girona

=g Pza. de la Lealtad n® 4

: 91 595 50 00

Fax.: 91 595 50 18 Madrid 28014

Www.Ccaser.es
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ECONOMIA ESPANOLA

LA DINAMICA DE LOS EJES ECONOMICOS ESPANOLES EN 2002

José Villaverde Castro(*)

Uno de los temas mas atractivos, dificiles y,
en cierta medida, recurrentes del andlisis eco-
ndmico regional del Ultimo cuarto de siglo es el
relativo a la identificacién de, potenciales o rea-
les, ejes de crecimiento. Para empezar, éste es
un concepto un tanto etéreo y difuso, sobre el
gue no hay consenso entre los expertos(1); en
consecuencia, no resulta dificil entender que,
cuando se trata de plasmar tal concepto en el
marco de una realidad concreta, las discrepan-
cias entre especialistas surjan por doquier. No
se llega al extremo, naturalmente, de que cada
uno tenga su propia clasificacién por ejes, pero
si es cierto que, a menudo, las disparidades en-
tre expertos son notables.

Planteada la cuestién con referencia al caso
espanol, y limitando el concepto de eje al de
areas (comarcas, provincias, regiones) fuerte-
mente integradas entre si y con una gran pro-
yeccién y dinamismo econdmicos, la cataloga-
cién realizada depende, de manera crucial, de
dos factores: por un lado, del grado de desagre-
gacion territorial existente en la informacién de
base, el cual viene referido en la mayoria de las
ocasiones a comunidades auténomas; y, por
otro, del periodo de tiempo objeto de analisis,
ya que, dependiendo del que se tome en consi-
deracién, un determinado territorio puede ac-
tuar o no como motor de crecimiento del con-
junto.

Pese a las dificultades que plantea la aplica-
cién del concepto, en los Ultimos tiempos nos
hemos acostumbrado a aglutinar a nuestras co-
munidades autbnomas en unos pocos grupos o
bloques a los que, por facilidad expositiva, califi-
camos como ejes de crecimiento economico.
Quede constancia, sin embargo, que si —in-
cluso con cierta dosis de generosidad— estas
agrupaciones pueden ser consideradas como
ejes econdmicos, con mucha menos propiedad
pueden serlo como ejes de crecimiento, ya que,
en algunos casos sefalados, el dinamismo y Ia
proyeccidn econdémicas a los que haciamos re-

ferencia previamente brillan por su ausencia.
Con esta advertencia in mente, vamos a consi-
derar como ejes de la economia espafriola a los
del Valle Medio del Ebro (Aragdn, La Rioja y Na-
varra), Centro (Castilla y Ledn, Castilla-La Man-
cha, Extremadura y Madrid), Arco Mediterraneo
(Cataluna, Comunidad Valenciana, Murcia y
Andalucia) y Cornisa Cantabrica (Galicia, Astu-
rias, Cantabria y Pais Vasco)(2). Insistimos, no
obstante, en que la clasificacién esté sujeta a
numerosas criticas ya que, por un lado, no es
nada evidente que algunas adscripciones reali-
zadas sean las mas correctas (casos, por ejem-
plo, de Madrid al eje del Centro(3), o de Andalu-
cia al del Arco Mediterrdneo), ni que todas las
provincias (o toda una provincia) de una comu-
nidad auténoma pertenezcan a un eje determi-
nado.

Sea como fuere, el objetivo de este articulo
es analizar la evolucion econémica de los ejes
arriba mencionados durante el ejercicio de
2002, prestando atencién, de forma sucesiva, al
comportamiento del VAB, el empleoy la produc-
tividad.

1. La dinamica de la produccién

Al igual que sucediera con el conjunto del
pais, los que hemos considerado ejes econdmi-
cos nacionales sufrieron durante 2002 una in-
tensa desaceleracion productiva, manifestada,
de forma evidente, en la caida en el ritmo de cre-
cimiento de su valor afiadido bruto (cuadro 1).
Tres son, en este sentido, los rasgos mas desta-
cados: en primer lugar, el mayor dinamismo re-
lativo del eje del Centro (el segundo en aporta-
cion al VAB nacional), sustentado en el creci-
miento econdmico de Madrid; en segundo
lugar, la debilidad intrinseca (por su carécter
permanente) de la Cornisa Cantabrica, ambito
en el que ninguna de sus comunidades consti-
tuyentes logré alcanzar registros equivalentes a
los de la media nacional; y, en tercer lugar y por
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CUADROD 1
VALOR ANADIDO BRUTO
(Millones de euros constantes de 1995)
Ejes econdmicos 2001 2002 Tasa de cto.
VAB
30.530 31.158 2.1
152.418 156.149 24
243.841 249,528 2,3
82122 83.622 1.8
37.417 37.849 1.2
ESPAMA...iveesirsereerscersaresisminesrescscesssssrssmsssssassenesies 546.328 558.304 2.2
POBLACION
Valie Medio del EDr.....oeriierioneriivenivenriinniines 2.022.057 2.066.191 2.2
CBNMTO. evavreremsseeerer v essresneessastnsssrs s sensessssasesses 10.669.893 10.849.138 17
AICO MEdIEITANED. ..cvvevreesnrirersismsrsnnrecriasseaens 19.117.237 19.514.346 2.1
Cornisa Cantabrica.........ewsmimnmiieerineerieiinenninns 6.441.735 6.453.877 0,2
RESI0.cevveee v s cenrenss s esnestasseressnssssascsntesensan 2.793.669 2.902.456 39
ESPAMIA....ceuorecereseerscmmsrnensssssssessssms e ssansas 41,044.591 41.786.008 1,8
VAB PER CAPITA
Valle Medio del EbrO......ccceecmeerecccnrirserereneinns 15.099 15.080 -0,1
CONMD. ivriees et sene s seereasersessissbanssnsnsannnss 14,285 14.393 0,8
Arco Mediterranen. ..o ereereerniresmesneerivsniesererens 12.755 12.787 0,2
Cornisa Cantabrica. .......occeeerimirinemrvsivisnisisenrinns 12.748 12.957 1,6
RBSI0 . veerieerirerrerreneremeieesceemssssssasenensisesssssaraseniss 13.393 13.040 -2,6
ESPANA....vereverersseessirmmeionsesensrismesasisssessssssssanesan 13.311 13.361 0,4

Fuente: Estimaciones de FUNCAS.

Gltimo, el deterioro de lo que hemos denomi-
nado Resto, promovido por el mal afio turistico
de Baleares y Canarias, regiones ambas que en
gjercicios anteriores habfan actuado de manera
fuertemente expansiva.

El notable crecimiento demografico experi-
mentado en todos los casos, excepcion hecha
de la Cornisa Cantébrica, se tradujo en que el
VAB per capita anoté variaciones de escasa en-
tidad; la caracteristica mas destacada, sin em-
bargo, es la existencia de una perfecta correla-
cién de rangos negativa entre la evolucién de la
poblacién y la del VAB per capita, elemento que
pone de relieve, en todo caso, el escaso dina-
mismo productivo ya mencionado.

Este deterioro en el ritmo de crecimiento de
la actividad productiva no sélo se dejo sentir en
los cinco ambitos analizados sino, también, en
todos los sectores productivos (cuadro 2). La
agricultura y la industria, entendidas ambas en
sentido amplio, fueron las mas negativamente
afectadas por la desaceleracion econdémica,
siendo una vez mas la construccion el sector
que tuvo un comportamiento mas expansivo.

Lo que llama la atencion en el sector primario es
que su VAB experimenté un retroceso real en el
Valle Medio del Ebro, la Cornisa Cantébrica y
Resto, ejes fuertemente diferenciados entre si
en lo que atafie a su configuracion interna por
ramas de actividad o subsectores. En el terreno
industrial, las diferencias por ejes fueron, sin
embargo, minimas, indicando con ello que la
crisis econdmica —cuya naturaleza industrial
nos parece indudable, debido a que este sector
es el mas expuesto a los avatares de la econo-
mia mundial— se generaliz6 por todo el pais. La
construccion, insistimos, se comportd en todos
los casos como el sector mas expansivo, pese a
lo cual hay que resefiar que lo fue bastante me-
nos que el afio precedente: el Arco Mediterra-
neo (el mas potente de todos los ejes, global-
mente considerado) se mostré como el mas ac-
tivo en este campo, mientras que la Cornisa
Cantabrica se situd en el extremo opuesto, bien
gue con una tasa de crecimiento nada desdena-
ble, ya que fue superior al 3 por 100. Por lltimo,
los servicios también sufrieron una ralentizacion
notable en su ritmo de crecimiento, siendo el
caso mas llamativo de todos el protagonizado
—como manifestamos previamente— por el
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i CUADRO 2
VALOR ANADIDO BRUTO POR SECTORES
Ejes econémicos A i c S T
Valle Medio del Ebro ~ Valores absolutos 2.054 8.923 2418 17.763 31.158
Tasa de cto. 2001-02 -0,5 1,1 33 2,7 2,1
Estructura 6,6 28,6 7,8 57,0 100,0
Centro Valores absolutos 6.797 27.702 14.140 107.510 156.149
Tasa de cto. 2001-02 1,9 1,0 35 27 2,4
Estructura 4,4 17,7 9,1 68,9 100,0
Arco Mediterraneo Valores absolutos 13.257 57.125 21.658 157.488 249.528
Tasa de cto. 2001-02 1,6 1,1 4,0 2,6 2,3
Estructura 53 22,9 8,7 63,1 100,0
Cornisa Cantabrica Valores absolutos 3.178 22.201 7.531 50.713 83.622
Tasa de cto. 2001-02 -0,9 1,1 3,1 2,1 1,8
Estructura 3,8 26,5 9,0 60,6 100,0
Resto Valores absolutos 925 3.542 3.605 29.775 37.848
Tasa de cto. 2001-02 =11 1,2 3.2 1,0 1,2
Estructura 2.4 9,4 9,5 78,7 100,0
Espafia Valores absolutos 26.211 119.493 49.351 363.250 558.304
Tasa de cto. 2001-02 1,1 1,1 3,6 25 2,2
Estructura 47 21,4 8,8 65,1 100,0

Nota: A = Agricultura; | = Industria; C = Construccitn; § = Servicios; T = Total. Valores absolutos en millones de euros constantes de 1995.

Fuente: Estimaciones de FUNCAS y elaboracion propia.

grupo "Resto", donde la preponderancia de Ba-
leares y Canarias, y el peso de las actividades
turisticas en ambas comunidades, se erige
como el principal causante de los pobres regis-
tros alcanzados.

2. El mercado de trabajo

La desaceleracién productiva que se ha
puesto de manifiesto en la seccién anterior ha
tenido su contrapartida, como no podia ser de
otra forma, en el comportamiento de las magni-
tudes laborales, tanto a escala nacional como
para todos y cada uno de los ejes econdmicos
considerados, ya que en todos ellos los resulta-
dos obtenidos fueron menos brillantes (o mas
negativos) que en el ejercicio anterior. Un anali-
sis sucinto de estas magnitudes pone de re-
lieve, entre otros aspectos de interés (cuadros 3
y 4), los siguientes:

1. Se corrobora que el Arco Mediterraneo es
el eje mas potente, ya que aglutina, en prome-
dio, mas del 46 por 100 de las poblaciones en
edad de trabajar, activa y ocupada; debido a la
sobre-representacién del desempleo en Anda-
lucia, el peso del Arco Mediterraneo en esta
magnitud casi alcanza el 56 por 100. El eje del

Centro es el segundo en importancia, merced,
sobre todo, al peso de la Comunidad de Madrid.
Por Ultimo, el Valle Medio del Ebro es el eje que
tiene menos entidad, pues supone, en prome-
dio, en torno al 5 por 100 de las magnitudes la-
borales espariolas; en materia de desempleo,
sin embargo, la representaciéon es mucho me-
nor debido al buen comportamiento de las tres
regiones que lo conforman, que son las que tie-
nen las tasas de paro mas bajas de todo el pais.

2. El andlisis de la evolucidén experimentada
por las magnitudes absolutas no permite identi-
ficar a un solo eje como el mas dinamico o el
menos afectado por la desaceleracion. En parti-
cular, el Arco Mediterraneo se hace acreedor a
este titulo en materia de poblacién potencial-
mente activa y de poblacién activa propiamente
dicha, mientras que es el eje del Centro el que
se ha mostrado mas expansivo en lo que afecta
a la creacion de empleo y menos en lo que se
refiere al aumento del desempleo.

3. Desde el punto de vista de las magnitudes
relativas o tasas, el Arco Mediterraneo y el Cen-
tro, son de nuevo los ejes que anotaron los me-
jores registros en 2002, pero sélo en la vertiente
de las tasas de actividad; por el contrario, latasa
de ocupacioén es mas elevada en el Valle Medio
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CUADRO 3
MAGNITUDES LABORALES. 2002
Ejes econémicos Poblacion (*) Activos Ocupados Parados
VALORES ABSOLUTOS (MILES)
Valle Medio del Ebro 1.680,4 8734 823,2 50,2
8.851,6 4.699,1 4.260,1 439,0
15.644,1 8.636,2 7.471,6 1.164,7
5.538,6 2.8427 2.538,5 304,2
2.250,3 1.289,2 1.164,3 124,9
ESpPaia...uscesrerreerereererrcnnee . 33.964,9 18.340,5 16.257,6 2.082,9
VALORES RELATIVOS (PORCENTAJE)
Valle Medio del EBro........cccovvcnnvccnnncnaenionn: 49 48 5,1 2,4
CBIMMIO. et rermrec st srera e e 26,1 25,6 26,2 211
Arco Mediterraneo 46,1 471 46,0 55,9
Cornisa Cantabrica.........covenncivnicvmniionniininnns 16,3 15,5 15,6 14,6
RESED cuverereuercererererirersrenrirse e niesans 6,6 7.0 72 6,0
ESPaM@.e.esireeerrreeeerrcemreremreer s isn s 100,0 100,0 100,0 100,0
TASAS
Valle Medio del EDro........icuiinnievvnninncrerienans 52,0 49,0 57
CBND. . cvucverenereearereseisessse e oo semstssninsanisssssians 53,1 48,1 93
Arco MEdIterTanBD.....cccvvereeeievarrieenersarerseserseens 55,2 47,8 13,5
Cornisa CantabriCa.......coovvvieenerscremrirerereencnenns 51,3 45,8 10,7
57,3 51,7 9,7
54,0 47,9 11,4
(*) Poblacién de 16 y mds afios. Valores absolutos en miles de personas.
Fuente: INE y elaboracidn propia.
CUADRO 4
MAGNITUDES LABORALES. TASAS DE VARIACION (2001-2002)
Ejes econdémicos Poblacion (*) Activos Ocupados Parados
VALORES ABSOLUTOS
Valle Medio del Ebro.......ccmvvmverrcncciinininns 0,2 1,6 0,5 24,6
CBMMIOarereerremisiirseereresetesees e sbasrsssaeronsssssases 0,7 2.8 2.3 8,8
Arco Mediterrang.......cuneeeenrseeernrenremrnsereresineenae 0,9 3,0 1,8 12,1
Cornisa Cantabrica. ... vcreererereeeireennreeesereaeenee 0,3 2,2 1.3 99
[0 (o OO 2,5 55 4.6 14,2
ESPANA. .1-erceeeeecencneenienionensisinsts e sssnans 0,8 3,0 2,0 11,4
TASAS
Valle Medio del Ebro 1.4 0,3 22,6
2.1 1,6 58
2.1 0.8 8,8
1,9 1,0 7,6
2,9 21 8,3
2,1 11 8,2

(*) Poblacién de 16 y més afios. Valores absolutos en miles de personas.

Fuente: INE y elaboraci6n propia.

del Ebro que en los tres ejes restantes, mientras
que, en el frente del desempleo, la tasa del Arco
Mediterraneo supera con creces a las de los de-
mas, debido, como ya se manifesté previa-
mente, al fuerte impacto negativo de Andalucia,

cuya tasa de desempleo en 2002 estuvo pro-
xima al 20 por 100.

4. Por (ltimo, si consideramos la evolucién
experimentada por las tasas de actividad, ocu-
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CUADRO 5
EMPLEO POR SECTORES. 2002
Ejes econdmicos A ! c S T
Valle Medio del Ebro  Valores absolutos 60,0 222,6 78,4 462,3 823,2
Tasa de cto. 2001-02 -4,8 0,6 52 1,0 0,5
Estructura 7,3 27,0 95 56,2 100,0
Centro Valores absolutos 213,0 678,5 488,1 2.880,5 4.260,1
Tasa de cto. 2001-02 -6,1 -2,6 43 3,8 2.3
Estructura 5,0 15,9 11,5 67,6 100,0
Arco Mediterraneo Valores absolutos 450,8 1581,2 8909 4.548,8 7471,6
Tasa de cto. 2001-02 4,0 -0,7 31 3,0 1.8
Estructura 6,0 21,2 11,9 60,9 100,0
Cornisa Cantébrica Valores absolutos 196,2 588,1 286,5 1467,7 2.538,5
Tasa de cto. 2001-02 -8,5 33 3,6 15 1,3
Estructura 77 232 11,3 57,8 100,0
Resto Valores absolutos 414 83,7 169,3 8701 1.164,3
Tasa de cto. 2001-02 -8,6 2,7 1,1 6,8 4,6
Estructura 3,6 7,2 14,5 74,7 100,0
Espana Valores absolutos 961,4 3.154,0 1.913,2 10.229 4 16.257,6
Tasa de cto. 2001-02 -5,7 -04 34 3.2 2,0
Estructura 2002 59 19,4 11,8 62,9 100,0

Nota: A = Agricultura; | = Industria; C = Construccién; S = Servicios; T = Total. Valores absolutes en millones de euros constantes de 1995.

Fuente: Estimaciones de FUNCAS y elaboracion propia.

pacién y desempleo, una vez més sucede que
el Arco Mediterrdneo y el Centro han sido los
ejes mas expansivos, siendo este (ltimo, a su
vez, el que menos ha visto aumentada su tasa
de paro; en el extremo opuesto, el Valle Medio
del Ebro sufrié un apreciable incremento en su
tasa de desempleo, pese a lo cual sigue es-
tando muy por debajo de todas las demas y, por
supuesto, de la media nacional.

En las consideraciones anteriores, hay dos
fenémenos importantes a los que no se ha he-
cho referencia. El primero de ellos es que, en
términos evolutivos, los mejores resultados co-
rresponden casi siempre a lo que hemos deno-
minado Resto, cajén de sastre en el que inclui-
mos a los dos archipiélagos y las ciudades auté-
nomas de Ceuta y Melilla; el dinamismo
mostrado por este grupo variopinto —que no
eje— descansa, de forma muy especial, en el
buen comportamiento de las comunidades ba-
lear y canaria. El segundo de los factores a to-
mar en consideracion es que la Cornisa Canta-
brica se ha situado siempre en un discreto tér-
mino medio, con unos registros muy similares a
los del conjunto del pais: teniendo en cuenta la
atonia gallega y asturiana, detras de este feno-
meno se encuentra, sobre todo, la recuperacion
relativa de Cantabria y el Pais Vasco. Final-

mente, otro elemento a considerar es el fuerte
incremento que experimenté el desempleo (en
cifras absolutas y tasas) en La Rioja y Extrema-
dura; como consecuencia del primero, el au-
mento del paro fue espectacular en el Valle Me-
dio del Ebro; por el contrario, el crecimiento del
paro en la comunidad extremefa tuvo sobre el
eje del Centro un impacto menor por dos moti-
vos: a) por el mermado peso de la region dentro
de este eje y, b) por los buenos resultados de las
otras tres comunidades que lo forman, en parti-
cular Castilla-La Mancha y, sobre todo, Madrid,
Unica comunidad que, con el Pais Vasco, vieron
reducida su tasa de paro.

Un ultimo aspecto de interés es el relativo a
la dinamica sectorial del empleo (cuadro 5).
Habiendo sefalado ya que en el conjunto del
pais se siguidé creando empleo, aunque a un
ritmo menor que en afios precedentes, la evo-
lucién por sectores y ejes econdmicos se mos-
tré enormemente variada. La agricultura vio re-
ducidas sus cifras de ocupados en todos y
cada uno de los ejes, mientras que, por el con-
trario, el empleo aumenté en la construccién y
los servicios en todos ellos. Al respecto, me-
rece la pena destacar dos hechos importantes:
por un lado, la existencia de una relacién di-
recta entre el peso relativo del sector servicios
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CUADRO 6
PRODUCTIVIDAD
(Miles de euros constantes de 1995)
NIVEL MEDIA = 100

Ejes economicos 2001 2002 TASA DE CTO. Nacional Sectorial

Valle Medio del EBro ..o A 32.799 34.251 4,4 99,7 125,6
| 39.402 40.093 1,8 116,7 105,8

C 31.399 30.839 -1,8 89,8 119,6

] 37.781 38.421 1,7 111,9 108,2

T 37.261 37.850 1,6 110,2 110,2

(071111 (o T A 29.396 31.905 8,5 92,9 117,0
I 39.403 40.832 3,6 118,9 107,8

C 29.188 28.967 -0,8 84,4 112,3

S 37.721 37.323 -1,1 108,7 105,1

T 36.590 36.654 0,2 106,7 106,7

Arco Mediterrdngo...........coreecerinneanas A 27.776 29.409 5.9 85,6 107,9
i 35.499 36.127 1,8 105,2 95,4

C 24.109 24.311 0,8 70,8 94,2

S 34.747 34.622 -0,4 100,8 97,5

T 33.213 33.397 0,6 97,3 97,3

Cornisa Cantabrica........ccvmvenrcrverne A 14.950 16.196 8,3 47,2 59,4
| 38.551 37.751 -2,1 109,9 99,6

C 26.399 26.283 -04 76,5 1019

S 34.358 34.553 0,6 100,6 97,3

T 32.774 32.942 0,5 95,9 95,9

RESL0 1ooeeoeeercrers e resssnisssms s sresaeses A 20.688 22.375 8,2 65,2 82,1
I 40.708 42.343 4,0 123,3 1118

C 20.876 21.302 2,0 62,0 82,6

S 36.201 34.223 -5,5 99,7 96,4

T 33.614 32.508 -3,3 947 94,7

ESPAMA..cicrserrrsresnrecaserersersrrmicseesenienins A 25.434 27.265 7,2 79,4 100,0
I 37.323 37.887 1,5 110,3 100,0

C 25.737 25.796 0,2 75,1 100,0

S 35.782 35511 -0,8 103,4 100,0

T 34.262 34.341 0,2 100,0 100,0

Nota: A = Agricultura; | = Industria; C = Construccion; S = Servicios; T = Total, Valores absolutos en millones de eurgs constantes de 1995.

Fuente; FUNCAS, INE y elaboracion propia.

en la economia de cada eje y su dinamismo
ocupacional; y, por otro, aungue con menos in-
tensidad, que la anterior relacion se torna in-
versa cuando se refiere al sector de la cons-
truccion. Por Ultimo, otro rasgo llamativo de la
evolucion sectorial por ejes es el que concierne
a la industria: salvo en el caso de la Cornisa
Cantabrica, este sector destruyé empleo en to-
dos los ejes considerados y en la mayoria de
las comunidades que conforman los mismos;
esto pone de relieve, desde nuestro punto de

vista, que la desaceleracion econémica sufrida
durante 2002 tuvo su principal reflejo en el sec-
tor industrial.

3. La productividad del trabajo

La productividad aparente del factor trabajo
—que es el principal determinante de la compe-
titividad y que muestra niveles relativamente pa-
recidos a los del VAB per capita— ha sufrido, en
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lineas generales, como consecuencia de los
comportamientos productivo y laboral resefia-
dos en las dos secciones anteriores. En particu-
lar, las caracteristicas mas destacadas (véase el
cuadro 6) de su nivel y evolucién son las si-
guientes:

1. El Valle Medio del Ebro no sélo es el eje
que tiene un mayor nivel de productividad sino
que, ademas, es el que anotd una mayor tasa de
crecimiento; en sentido contrario, el bloque cali-
ficado como Resto se sitda en las antipodas, al
registrar el nivel y la tasa de crecimiento mas re-
ducidos.

2. Por sectores, la industria se muestra en
todos los ejes como el mas productivo, mien-
tras que la menor productividad corresponde
siempre a la construccién, salvo en la Cornisa
Cantébrica, donde es el sector primario el que
se hace acreedor a este calificativo, regis-
trando los niveles mas bajos de todo el pais. En
términos evolutivos, es la agricultura la que ha
mostrado, en todos los casos, un mayor dina-
mismo, auspiciado, tal y como se apunté pre-
viamente, por la fuerte destruccién de empleo
acaecida a lo largo de 2002. En el extremo
opuesto hay que resaltar la caida de la produc-
tividad sufrida ampliamente por los servicios
(en el Centro, Arco Mediterraneo y Resto) y la
construccion (en el Valle Medio del Ebro, Cen-
troy Cornisa Cantabrica), sectores ambos que,
pese a su relativo buen comportamiento desde
la 6ptica productiva, crecieron algo méas en tér-
minos de empleo, deteriorando asi sus niveles
de productividad. Un rasgo particularmente in-
teresante de la productividad sectorial, por lo
gue puede tener de toque de atencion dada su
especializacién en el sector, es el deterioro su-
frido por la misma en las ramas industriales en
la Cornisa Cantabrica.

3. Por sectores, el Valle Medio del Ebro y el
Centro muestran, de forma sistematica, un nivel
de productividad mayor que el conjunto del
pais, siendo las diferencias especialmente acu-
sadas en el caso de las actividades agrarias y
de la construccién. El Arco Mediterrdneo por su
parte, anota unas productividades sectoriales
muy similares a las de los correspondientes va-
lores nacionales, mientras que en el caso de la
Cornisa Cantabrica las diferencias se revelan,
sobre todo (y con caracter bastante negativo),
en relacion con el sector primario; no obstante,
llama también la atencion que el sector secun-
dario —muy enraizado en la estructura econé-

mica de tres de las cuatro comunidades
nortefias— sélo registre, en este eje, una pro-
ductividad media muy similar a la del conjunto
del pais.

4. Consideraciones finales

La revision realizada en las secciones pre-
cedentes sobre el comportamiento productivo
y ocupacional de los ejes econdmicos espario-
les durante 2002 nos ha permitido sacar a la luz
varios rasgos significativos, algunos de los
cuales —sobre todo los relativos al nivel de la
productividad total y por sectores— pueden
parecernos sorprendentes. No lo son tanto, sin
embargo, si tenemos en cuenta, tal y como se
manifestd inicialmente, que la agrupacion reali-
zada, pese a tener su atractivo y razén de ser,
es parcialmente arbitraria. No se puede ocultar,
por ejemplo, que lainclusion en el Arco Medite-
rraneo de las comunidades murciana y anda-
luza rebaja el nivel de productividad global del
eje, haciendo que la misma sea menor que la
del Valle Medio del Ebro. Este comentario es
aplicable, igualmente, al eje del Centro: si ex-
cluyéramos del mismo a la Comunidad de Ma-
drid, los resultados obtenidos disminuirian de
forma apreciable, dado el peso especifico de
esta dltima regién y su elevada productividad
relativa.

Sea como fuere, el examen realizado ha
puesto de relieve la fuerte heterogeneidad que
existe en nuestro pals tanto por ejes econdémi-
cos como, dentro de cada eje, por sectores de
actividad, siendo los resultados Ultimos fuerte-
mente dependientes de la agrupacién que se
realice. En todo caso, creemos que hay dos
elementos que conviene subrayar: por un lado,
que la desaceleracion experimentada es co-
mun atodos los ejes y sectores; y, por otro, que
los ejes de crecimiento tradicionales (Arco Me-
diterraneo y Valle del Ebro) siguen comportan-
dose, al menos en parte, como tales, lo mismo
que la Comunidad de Madrid; sélo Baleares y
Canarias parecen desentonar en este pano-
rama general, ya que sus comportamientos se
han alejado, de forma méas acusada que en los
demas casos, de los registrados en afos pre-
cedentes.
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NOTAS

(*) Universidad de Cantabria y FUNCAS,

(1) Para una revision de los distintos puntos de vista exis-
tentes sobre lo que es, y no es, un eje econdmico, puede consul-
tarse, por ejemplo, Villaverde (1994) y Villaverde y Pérez (1996).

(2) Esta es la agrupacién que se ha utilizado en los nimeros
161 y 167 de Cuadernos de Informacién Econémica. Por su ca-
racteristica insular, y pese a su extraordinario dinamismo en los
Gltimos tiempos, no se puede considerar que Canarias y Balea-
res formen parte de ninglin eje, por mas que éste se defina de
una forma muy amplia; lo mismo puede aplicarse a las ciudades
autdnomas de Ceuta y Melilla, bien que aqui con un comporta-
miento mucho menos expansivo.

(3) La Comunidad de Madrid podria considerarse como un

eje en si misma, aunque, dada su enorme influencia sobre pro-
vincias limitrofes (especialmente de Castilla-La Mancha), hemos
creido mas oportuno incluirla dentro del eje del Gentro.
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LA COMPENSACION POR DESPLAZADOS EN LA FINANCIACION

DE LA SANIDAD DESCENTRALIZADA: VALORACION
DEL NUEVO FONDO DE COHESION SANITARIA

Pedro A. Tamayo Lorenzo(*)

1. Introduccién

A comienzos de 2002 entré en vigor el nuevo
sistema de financiacion para las Comunidades
Auténomas de régimen comun, aprobado en
2001. Este nuevo sistema, nacido con vocacién
de permanencia al no haberse establecido su vi-
gencia para un periodo plurianual concreto, ha
introducido cambios significativos en la finan-
ciacién de la sanidad descentralizada, coinci-
diendo con el cierre de los traspasos de las
competencias de gestién de la asistencia sani-
taria procedente de la Seguridad Social a todas
las Comunidades Auténomas.

Una de las principales novedades del nuevo
sistema es la incorporacién, como instrumento
de financiacién complementaria, de un Fondo
de Cohesion Sanitaria destinado a compensar a
las Comunidades Auténomas por los costes
que puedan suponerles los flujos de pacientes
desplazados desde otros territorios para recibir
asistencia sanitaria. Si bien en la Ley General de
Sanidad ya se contemplaba la posibilidad de
compensacion entre Comunidades por tales
costes, el sistema disefiado en el Real Decreto
de desarrollo de dicho Fondo atribuye al Minis-
terio de Sanidad y Consumo la responsabilidad
en la definicién y gestion de dicha compensa-
cion.

A continuacidon se repasa brevemente el
nuevo sistema de financiacién en el que se en-
marca el Fondo de Cohesién, asi como la situa-
cion previa en cuanto a la compensacién por
desplazados, para pasar posteriormente a des-
cribir y valorar los aspectos mas significativos
del disefio de dicho Fondo.

2. Breve descripcion de la financiaciéon
de la asistencia sanitaria en el nuevo
modelo de financiacién autonémica

El actual sistema de financiacién de la sani-
dad descentralizada, aprobado al tiempo que
se cerraban los traspasos sanitarios, se puede
caracterizar fundamentalmente como un sis-
tema estable, nacido con vocacién de perma-
nencia (no esta prevista su revisidon quinquenal,
como venia ocurriendo hasta entonces), e inte-
grado de forma definitiva en el esquema general
de financiacién de las Comunidades Auténo-
mas(1). Esta integracion de sistemas supone el
paso desde un modelo basado en recursos
condicionados a uno centrado en recursos de
naturaleza incondicionada, lo que en principio
puede significar una notable ganancia en auto-
nomia para los gobiernos regionales(2). Son va-
rias las novedades del actual sistema respecto
de los anteriores(3), apuntandose a continua-
cién las méas destacadas(4).

El nuevo modelo ha incorporado nuevas va-
riables para el reparto de los recursos financie-
ros. Tomando como punto de partida el célculo
de los recursos minimos garantizados a cada
Comunidad (Masa Homogénea, para el caso de
la sanidad igual a los gastos liquidados en servi-
cios sanitarios en el ejercicio de 1999), la agre-
gacién de las diferentes Masas Homogéneas
sirve para calcular el montante de recursos a re-
partir entre las Comunidades Auténomas, canti-
dad que se distribuye en dos sub-fondos:
Fondo General y Fondo de Ahorro en Incapaci-
dad Temporal.

Otra de las novedades del nuevo sistema,
objeto de analisis en este trabajo, es la creacion
de un Fondo de Cohesién destinado a compen-
sar a las Comunidades Autébnomas por la aten-
cién sanitaria prestada a pacientes desplaza-
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dos. Con todo, no puede decirse que su incor-
poracion al sistema sea una absoluta novedad,
como tampoco lo es el que su disefio y puesta
en marcha se haya dejado en manos del Minis-
terio de Sanidad y Consumo, como 6rgano
coordinador de las distintas politicas sanitarias.

Una dltima novedad destinada a garantizar la
suficiencia dinamica del sistema es la concre-
cién de las Asignaciones de Nivelacion, previs-
tas en el articulo 15 de la L.O.F.C.A. El objetivo
de este instrumento, inédito hasta la fecha, es el
de garantizar la provision de un nivel equiva-
lente de aquellos servicios publicos considera-
dos fundamentales en todo el territorio nacio-
nal. Por primera vez, y con motivo de la aproba-
cién del actual sistema, se delimitan tales
servicios publicos fundamentales: la sanidad y
la educacion(b).

3. Valoracion retrospectiva
de la compensacion por desplazados
en la financiacion de la sanidad
descentralizada

Hasta la aprobacién del actual sistema de fi-
nanciacion, la compensacion por los costes ge-
nerados por pacientes desplazados o bien ha
permanecido en el terreno de las buenas inten-
ciones, o bien se ha utilizado como instrumento
de financiacion adicional sin que en este dltimo
caso se hicieran explicitos los criterios de asig-
nacion. La Ley General de Sanidad (1986), en
su redaccién original, establecia en su articulo
82 que tal compensacién debia realizarse entre
Comunidades, en funcién del pago por proceso
0, en su defecto, por las tarifas establecidas con
otros criterios. Esta previsién permanecio iné-
dita hasta su definitiva supresion tras la modifi-
cacién de dicho articulo por la Ley 21/2001, de
27 de diciembre, por la que se regulan las Medi-
das fiscales y administrativas del nuevo sistema
de financiacién de las Comunidades Auténo-
mas de régimen comun.

La falta de desarrollo de esta prevision
puede explicarse por las dificultades para deter-
minar los costes implicitos en cada uno de los
procesos, y también por razones de equidad te-
rritorial, si bien la ausencia de algun tipo de
ajuste por este motivo sobre la cantidad de re-
cursos a percibir por cada una de las Comuni-
dades ha podido incidir en el grado de suficien-
cia logrado por el sistema. En la mayoria de los
trabajos dedicados al analisis de este tema (L6-

pez i Casasnovas, et al., 1992; Sanfrutos, 1991)
se ha apuntado que la no compensacion por
desplazados podia contribuir a explicar parcial-
mente las insuficiencias presupuestarias de al-
gunas Comunidades, especialmente aquellas
que reciben flujos estacionales por motivo del
turismo, o aquellas que disponen de centros es-
pecializados o de excelencia y que se han con-
vertido en centros de referencia para habitantes
de regiones limitrofes.

En el Acuerdo de Financiacion de la Asisten-
cia Sanitaria aprobado en 1994, y con vigencia
hasta 1997, el Estado asumidé en sus Presu-
puestos el coste estimado de la asistencia a
desplazados generado desde el momento en
que las Comunidades Auténomas asumieron
las competencias de gestion. Tales costes fue-
ron abonados al sistema Insalud en los ejerci-
cios de 1995, 1996 y 1997. La distribucion de
esta partida se hizo en funcidn del tiempo trans-
currido desde que las Comunidades Auténo-
mas asumieron las funciones del Insalud. Se-
gun el Acuerdo, a partir del 1 de enero de 1996
debia aplicarse un sistema de compensacion
por asistencia sanitaria a pacientes desplaza-
dos, elaborado y aprobado en el seno de una
Comisidn creada al efecto dentro del Consejo
Interterritorial del Sistema Nacional de Salud
durante 1995(6). A pesar de esa recomenda-
cién, nunca se concretd tal sistema, quedando
en el terreno de las buenas intenciones. Pero
ademas, la asuncién por parte del Estado de lo
que se considerd -aunque sin especificar el ori-
gen de los datos manejados para estimar el
montante asumido- como el coste acumulado
hasta la fecha por razdn de los flujos entre regio-
nes, con el consenso de las Comunidades inte-
resadas, podia haber servido para dar cumpli-
miento a lo previsto en la Ley General de
Sanidad disefando definitivamente un meca-
nismo de facturacién por los servicios presta-
dos en Comunidades distintas de la de residen-
cia.

El Acuerdo alcanzado en 1997, con vigencia
hasta 2001, incorporé un fondo vinculado a la
cobertura de las "necesidades financieras origi-
nadas por docencia y por asistencia hospitala-
ria a no residentes" (Sub-fondo de Asistencia
Hospitalaria). Los criterios para su distribucion
(al igual que ocurria con el célculo de la cifra
global a distribuir) no se hicieron explicitos en el
documento del Acuerdo, indicandose que se
aplicaria "(...) con base en los criterios o indices
que, segln los estudios realizados, reflejan el
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saldo financiero de cada administraciéon ges-
tora, a los gastos por docencia y asistencia hos-
pitalaria. En el supuesto de saldo deudor se le
asigna valor cero", ofreciéndose las cantidades
correspondientes al ejercicio de 1998 para las
Comunidades a las que se les reconocen gas-
tos de docencia y de atencién a desplazados.

En definitiva, la crénica de la financiacién de
la sanidad muestra cémo, a pesar de que Ia le-
gislacion sanitaria basica contemplaba la com-
pensacion entre Comunidades por los gastos
originados por los pacientes desplazados, en
ningin momento se llegd a concretar tal previ-
sion. Ha sido el Estado el que, de diferentes for-
mas, ha terminado asumiendo tales costes, si
bien los criterios para su estimacién y para la
distribucién de los recursos asociados nunca se
han hecho explicitos.

4. Descripcion del Fondo de Cohesion
Sanitaria

El Real Decreto 1247/2002, de 3 de diciem-
bre, viene a concretar y a desarrollar el conte-
nido del articulo 4.B. c) de la Ley 21/2001, de 27
de diciembre, de Medidas Fiscales y Adminis-
trativas del nuevo sistema de financiacién de las
Comunidades Auténomas de régimen comun,
en el que se establece el Fondo de Cohesion
Sanitaria, cuya gestion se atribuye al Ministerio
de Sanidad y Consumo. De acuerdo con el ar-
ticulo 2 del citado Real Decreto, la finalidad de
este Fondo es la de garantizar la igualdad de ac-
ceso a los servicios sanitarios plblicos en todo
el territorio, asi como la atencién a ciudadanos
procedentes de paises de la Unién Europea (0
con los que Espana tenga suscritos Convenios
de Asistencia Sanitaria reciproca).

Sin entrar aqui en los detalles de la prevision
relativa a los pacientes procedentes de paises
de la Unién Europea, el contenido sustantivo del
Real Decreto se concreta en el establecimiento
de los requisitos y el procedimiento a seguir
para que pueda compensarse a una Comuni-
dad receptora por los gastos (segun la estima-
cién hecha por el Ministerio de Sanidad y Con-
sumo) que pueda originar la atencién sanitaria a
pacientes con residencia en una Comunidad
distinta. En concreto, viene a establecer los si-
guientes criterios(7).

— Participacion de la Comunidad Auténoma
de origen: Autorizacién previa de la Comunidad

de origen para que el tratamiento recibido en la
Comunidad receptora pueda ser econdmica-
mente compensado con cargo al Fondo. Esta
es la Unica participacién que se atribuye a las
Comunidades "exportadoras®, sin que en nin-
gun momento se plantee su co-participacion en
el coste de los tratamientos.

— Coordinacién entre Comunidades Auténo-
mas: Para que el coste asociado al tratamiento a
desplazados pueda ser compensado, junto a la
autorizacion previa de la Comunidad de origen,
serd necesaria la coordinacioén de ésta con la
Comunidad receptora, exigiéndose que en la
primera no se disponga de los servicios hospita-
larios requeridos o sean manifiestamente insufi-
cientes para atender a la poblacion.

— Procesos compensables: Los procesos
asistenciales susceptibles de ser compensados
son los recogidos de forma taxativa en el Real
Decreto. Se trata de una lista cerrada de trata-
mientos e intervenciones, reunidas en Grupos
de Diagndsticos Relacionados(8), susceptible
de ampliacion periédica.

— Cuantificacién del coste de los procesos:
Corresponde al Ministerio de Sanidad y Con-
sumo la cuantificacién econémica de la com-
pensacion, cuantificacién que se realizara en
funcién de la informacién sobre flujos interterri-
toriales de pacientes y sobre los costes por pro-
cesos, costes que vienen establecidos en los
Anexos del Real Decreto para los procesos hos-
pitalarios, y que han sido establecidos en fun-
cién de Grupos de Diagndsticos Relacionados
(GDR), asi como para las técnicas y procedi-
mientos diagndsticos y terapéuticos ambulato-
rios (véase cuadro 1) que vienen establecidos
en el propio Real Decreto.

Asimismo, se establece que, anualmente, y
previo informe del Ministerio de Hacienda, el Mi-
nisterio de Sanidad y Consumo actualizara el
coste de los procesos contemplados en el Real
Decreto (o de los que se incluyan, segln el pro-
cedimiento establecido), a euros del afno co-
rriente "a partir de la Gltima informacién disponi-
ble del coste por proceso (GDR)".

5. Valoracién del fondo de cohesidn

El diseno final del Fondo de Cohesion des-
peja las dudas que planted en el momento de la
aprobacién del actual sistema de financiacién
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CUADRO 1
FONDO DE COHESION SANITARIA: RESUMEN DE LAS PREVISIONES POR DESPLAZADOS RESIDENTES EN ESPANA
PROCESOS HOSPITALARIOS

ACTIVIDADES A COMPENSAR  Asistencia sanitaria programada, en  Asistencia sanitaria a ciudadanos re-  OTRAS TECNICAS Y

CON CARGO AL FONDO coordinacion con la C.A. receptora  sidentes en provincias limitrofes de ~ PROCEDIMIENTOS (Anexo | b) R.D.)
(Anexo | a) R.D.) distintas CC.AA. (Anexo |l R.D.)

COSTE COMPENSABLE 40% coste total(20% coste fijo en 40% coste total(20% coste fijo + 80% coste total
hospitales -+ 100% coste variable) ~ 100% coste variable)

REQUISITOS Asistencia programada.Autorizacién  Residencia en provincias limitrofes de Asistencia programada.Autorizacion
expresa de [a C.A. de origen.Coordi  diferentes CC.AA, expresa de |a C.A. de origen.Coordr
nacion con [a C.A. de recepcion.Que nacion con la C.A. de recepcién.Que
en la C.A. de residencia no se dispon- en la C.A. de residencia no se dispon
ga de los servicios hospitalarios re- ga de los servicios hospitalarios re-
queridos, o sean manifiestamente in- queridos, o sean manifiestamente in-
suficientes. suficientes.

ASIGNACION A CADA C.A.(*) — Saldo neto del coste compensable, establecido de acuerdo con:

a) el coste recogido en los Anexos | y Il def R.D.
b) el sistema de informacion sobre desplazados desarrollado por el Ministerio

PROCEDIMIENTO A cargo del Ministerio de Sanidad y Consumo.

DE LIQUIDACION En el ultimo cuatrimestre de cada ano se realizard una liquidacion separada para cada una de las actividades contem
pladas, tomando como referencia el afo anterior.

ACTUALIZACION DEL COSTE —- Actualizaci6n anual, por parte del Ministerio de Sanidad y Consumo, previo informe del Ministerio de Hacienda.

DE LOS PROCESOS — Limite del crecimiento anual del coste: no superara el crecimiento anual del IPC publicado por ¢l INE o, en su de
fecto, el deflactor del consumo final de los hogares contemplado en "las Gltimas previsiones macroscondmicas dis
ponibles de los Presupuestos Generales del Estado”.

COMISION DE SEGUIMIENTO — Grupo de trabajo en el seno del Consejo Interterritarial del SNS. Integrado por representantes de todas las GC.AA.,

DEL FONDO del Ministerio de Sanidad y Consumo, del Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, y del Ministerio de Hacienda.-

— Funciones:

a) Informe previo a las propuestas de modificacion de los procesos contemplados en el R.D.
b) Seguimients del sistema de informacién sobre flujos de pacientes.
¢) Aquellas relacionadas con el Fondo, y que el Consejo Interterritorial le encomiende.

(*) Para los afios 2002 y 2003 el célculo de las asignaciones tomard como referencia a los pacientes hospitalizados de acuerdo corfos (ltimos datos disponibles en el con-
jurito minimo basico de datos al alta hospitalarid. Estas asignaciones tendran carécter provisional, y deberdn ser objeto de regularizacién en el plazo méximo de un afio desde
el momenta en que se hagan efectivas, de acuerdo con los criterios generales establecidos en el Real Decreto.

de las Comunidades Auténomas. La forma final-
mente adoptada (posiblemente de ahi la inclu-
sién del término "cohesién") implica abandonar
la posibilidad de acudir a una "camara de com-
pensacion” entre Comunidades, en la lineadelo
recogido en la redaccién original del articulo 82
de la L.G.S. (redaccidn modificada por la Ley
21/2001, y que supone la desaparicion de cual-
quier referencia a la compensacion entre Comu-
nidades). Resulta por otro lado significativo el
papel asignado al Ministerio de Sanidad y Con-
sumo en la concrecién de los procesos a com-
pensar, asi como en la determinacién de los
costes, precisamente en un momento en que su
participacion en el Sistema Nacional de Salud
debe redefinirse una vez finalizados los traspa-
s0Ss sanitarios.

En todo caso, el Fondo de Cohesidn, como
elemento de financiacion de las competencias
sanitarias, no deja de ser una pieza menor (60
millones de euros es su dotacion inicial). Y a pe-
sar de su denominacién, no parece que pueda
ser un adecuado sustitutivo de la que deberia
haber sido la previa y necesaria nivelacién en

las dotaciones sanitarias de las Comunidades
Auténomas, que hubiera reducido las desigual-
dades en la distribucién de recursos, especial-
mente los de alta tecnologia. Por tanto, el papel
que puede desempeiiar el Fondo de Cohesién
como garante de los principios de igualdad en
el acceso es muy reducido.

Por otro lado, el sistema elegido para com-
pensar por los gastos asociados a pacientes
desplazados lleva implicita la asuncién de
costes homogéneos entre Comunidades,
cuando es posible pensar en la existencia de
diferencias interterritoriales significativas en
los costes, tanto fijos como variables, de pro-
duccidn de asistencia sanitaria. Esto llevaria a
manejar la hipoétesis de uno o de varios proce-
sos para los que el coste estimado por el Mi-
nisterio esté por debajo del coste real de pro-
duccién en una o varias Comunidades Auto-
nomas, en cuyo caso se estaria penalizando,
por medio de un mayor riesgo financiero, a los
territorios que sean importadores netos y que,
a su vez, estén soportando mayores costes de
produccioén.
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE PRECIOS: TASA ANUAL IPC, BASE 1992. 2001
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INEBase).

El hecho de que s6lo se contemplen las acti-
vidades hospitalarias programadas deja fuera
del sistema de compensacién a las no progra-
madas, otro motivo para considerar que el al-
cance del Fondo es muy limitado. Las interven-
ciones contempladas son menos frecuentes
gue los desplazamientos de pacientes por moti-
VOS no sanitarios y que suelen afectar a los ser-
vicios de atencién primaria o producirse con ca-
racter urgente. A falta de datos disponibles,
puede pensarse en aquellas Comunidades con
mayor flujo estacional de potenciales usuarios
como las mas perjudicadas por esa ausencia
(en otros momentos del proceso de reforma del
sistema de financiacién, la Comunidad Valen-
ciana acudio a este argumento para reclamar el
establecimiento de alguna compensacién por
los desplazados tratados en su servicio de sa-
ud).

En definitiva, la principal objecién que puede
plantearse al disefio del mecanismo de com-
pensacién es que no se ha proporcionado nin-
gun tipo de informacién sobre los criterios em-
pleados para el célculo de la cuantia del Fondo,
para la eleccién de los procesos seleccionados,
ni sobre las previsiones de gasto vinculadas a la
frecuencia estimada de este tipo de servicios.
Este es un problema ya endémico a los proce-
sos de reforma de la sanidad en nuestro pais,
especialmente cuando afectan a las decisiones
de gasto de las Comunidades Autonomas.

Por otro lado, el establecer como limite al
crecimiento anual de dicho coste el incremento
anual del Indice de Precios de Consumo (IPC)

T
Julio

T T i T T
Septiembre Noviembre
Agosto QOctubre Diciembre

0, en su defecto, el deflactor del consumo final
de los hogares que se recoja en las Gltimas pre-
visiones macroeconémicas disponibles de los
Presupuestos Generales del Estado, plantea un
problema elemental. Algo bien establecido en la
literatura de la Economia de la Salud es que la
inflacién sanitaria, y en especial la hospitalaria,
suele ir por delante de la inflacién general
(vease gréfico 1, para el afio 2001 en Espana).
De esta forma, la actualizacion que se aplique
puede significar que las Comunidades recepto-
ras de pacientes tengan que asumir el diferen-
cial entre esas dos categorias de inflacién, con
lo que esto puede suponer de riesgo financiero
adicional para ellas.

Por dltimo, cabe esperar que el procedi-
miento administrativo regulador de los despla-
zamientos, asi como el de liquidacion, se doten
de la suficiente agilidad, de modo que no se de-
sincentive la solicitud y la aceptacién de los des-
plazamientos.

No obstante, y a pesar de las objeciones
apuntadas, el disefio del Fondo supone alguin
avance respecto de la que ha sido la situacién
previa. Por primera vez se establecen ciertos cri-
terios objetivos para la compensacién (o sub-
vencién) del coste generado por desplazados,
lo que otorgara cierta capacidad de planifica-
cion a las Comunidades tradicionalmente re-
ceptoras. Y, ademas, el Fondo se ha constituido
en torno a un principio de solidaridad interterri-
torial, por el cual las Comunidades mejor dota-
das en términos de recursos han de compartir
solidariamente parte de los costes que, en Ul-
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tima instancia, se derivan de una desigual capa-
cidad territorial para garantizar el principio de
igual posibilidad de acceso a los servicios para
necesidades iguales.

NOTAS

(*) Universidad Nacional de Educacién a Distancia.

(1) En Ruiz-Huerta, Herrero y Vizan (2002) puede encontrar-
se una descripcién del nuevo sistema de financiacién autonémi-
ca.

(2) Esta afirmacién admitiria algin tipo de matizacidn si se
tiene en cuenta que los nuevos recursos cedidos a las Comuni-
dades Auténomas han de destinarse necesariamente al gasto
sanitario.

(3) Un andlisis de los sistemas previos de financiacién de [a
sanidad descentralizada se encuentra en Tamayo (2001).

(4) Otros trabajos se han dedicado a la exposicion detalla-
da del nuevo sistema, por ejemplo Urbanos y Utrilla (2002).

(5) Un andlisis critico del disefio y de los requisitos estable-
cidos para una eventual aplicacion de estas asignaciones se lle-
va a cabo en Tamayo (2002).

(6) Esta prevision de establecer un sistema de compensa-
cién entre Comunidades fue inmediatamente calificada como
improbable. Ademas de los problemas que podria plantear la
facturacion de cada uno de los servicios, asi como las dificulta-
des practicas de coordinacién entre entes gestores, se sefald
que "(...) las Comunidades con menos infraestructura sanitaria
van a necesitar todo el dinero de que puedan disponer para in-
vertirlo en su propio territorio. No se les puede pedir que (...) en-
vien una parte de sus magros presupuestos a las Comunidades
mas ricas" (Guia sanitaria, 1994: 5-6).

(7) En el cuadro 1 se ha intentado sintetizar el contenido del
Real Decreto.

(8) Tradicionalmente se ha argumentado la dificultad précti-
ca existente para articular un sistema de compensacién entre
Comunidades, fundamentaimente por la complejidad de esti-

mar los costes asociados a cada uno de los tratamientos recibi-
dos por los desplazados, complejidad que aumenta cuando la
mayor parte de esos tratamientos responden a complicados
case mix. Sin embargo, en el terreno de la gestion hospitalaria
—en el que se supone que se generan la mayor parte de los des-
plazamientos- se dispone desde la década de los 80 de un ins-
trumento muy util a estos efectos, como es la experiencia pro-
porcionada por los Grupos de Diagnésticos Relacionados
(GDRs), como sistema de clasificacion de los pacientes en gru-
pos de isoconsumo de recursos.
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PRESENTE Y FUTURO DEL IMPUESTO SOBRE SUCESIONES Y DONACIONES

Miguel Angel Barberdn Lahuerta(*)

1. INTRODUCCION

Desde antiguo los impuestos sucesorios han
estado presentes en los sistemas tributarios, si
bien su vigencia se ha desarrollado alternando
momentos en los que sus exigencias han va-
riado en intensidad, siempre condicionadas por
los fines politico-sociales del grupo en el poder.
En cualquier caso, ha sido una de las figuras im-
positivas mas controvertidas por las antipatias
que ha despertado entre los contribuyentes,
para los que se trataba de un impuesto dificil de
justificar y especialmente molesto por el mo-
mento y las circunstancias que concurrian en su
exaccion. Enlos Gltimos tiempaos, a nivel politico
y econdmico, se viene desarrollando un intenso
debate en torno a este tributo que puede de-
sembocar en su desaparicién o reducir su pre-
sencia hasta limites meramente testimoniales.

Los planteamientos que sobre esta figura tri-
butaria se han ido sucediendo parecen haberse
polarizado en torno a dos posiciones excluyen-
tes: su supresidon o el mantenimiento como
parte integrante en los modernos sistemas fis-
cales. No han faltado argumentos para mante-
ner vivo ese debate, incluso se utilizan razona-
mientos ya tradicionales que hoy renacen con
mas fuerza. Por otro lado, las reformas que se
han emprendido sobre sus actuales estructuras
tributarias no han hecho sino empeorar su situa-
cidn, limitando su aplicacion a determinados ti-
pos de riqueza, con multiples exenciones vy tra-
tos de favor que han restringido su Ambito de
aplicacién y han erosionado su credibilidad
ante los contribuyentes.

Tal grado de aceptacién ha alcanzado este
descrédito que en algunos paises, como Aus-
tralia o Canadd, el impuesto practicamente ha
desaparecido, mientras que en otros como Sue-
cia, Austria e ltalia se mantiene en niveles mera-
mente testimoniales. Al tiempo, la supresion de
este impuesto se encontraba en la agenda de la
reforma fiscal norteamericana que ha intentado

llevar a la préctica el presidente George Bush.
Esta, junto con otras medidas de caracter fiscal
y economico, pretendian favorecer el ahorroy la
generacion de capitales que diesen lugar a ma-
yores tasas de crecimiento de la economia.

Sin embargo, esta controvertida medida no
ha terminado por llevarse a cabo. El presidente
de EE.UU. recibi6é un curioso manifiesto a este
respecto. Méas de cien multimillonarios le solici-
taban que renunciara a suprimir el impuesto so-
bre las transmisiones de patrimonio. Curiosa-
mente, entre los firmantes figuran algunos de
los hombres mas ricos del pafs, los cuales resul-
tarian presuntamente beneficiados. Es el caso
de Warren E. Buffet, principal accionista de
Coca-Cola y cuarta fortuna de EE.UU., el mag-
nate George Sorosy el padre de Bill Gates, pre-
sidente de Microsoft. El objetivo de la campana,
resaltado por el propio periédico The New York
Times, era evitar la creacién de una "aristocracia
delariqueza que transmitiera a sus descendien-
tes el control sobre los recursos de la nacion,
basandose en la herencia y no en el mérito". En
consecuencia, los supuestamente mayores be-
neficiarios de esta medida se alzaban contra
ella por entenderla perjudicial para el desarrollo
y para la igualdad de oportunidades.

Esa corriente renovadora parece haber lle-
gado también a Espafa, que se suma a ese
grupo de paises que pretenden revisar este tipo
de exacciones. En nuestro caso, a los consabi-
dos argumentos a favor y en contra debemos
afadir la compleja situacién creada tras la Ley
7/2001. Las amplias competencias que en ma-
teria normativa han sido otorgadas a las Comu-
nidades Auténomas de régimen comun consoli-
dan una estructura normativa en la que éstas
disponen de plena capacidad para modificar
elementos clave en su configuraciéon como ta-
rifa, reducciones, deducciones o bonificaciones
fiscales. Esta atribucion de competencias equi-
para a estas comunidades con las de régimen
foral, en las que el impuesto era practicamente
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inexistente, lo cual puede crear un amplio
marco de competencia fiscal entre territorios
por atraer la localizacién de capitales de conse-
cuencias imprevisibles.

El objetivo que se pretende es examinar
desde un juicio sereno y bajo el enfoque de los
modernos principios tributarios la conveniencia
o no de mantener en nuestro sistema fiscal al-
gun tipo de gravamen sobre las transmisiones
gratuitas de riqueza. Para ello estructuraremos
este articulo en tres partes. En primer lugar, re-
pasaremos las razones que en nuestro tiempo
fundamentan su existencia y el papel que origi-
nariamente le habia sido reservado en los siste-
mas impositivos. Seguidamente, abordaremos
los aspectos mas controvertidos que surgen en
su aplicacién actualmente en la actualidad. Fi-
nalmente, y antes de las conclusiones, analiza-
mos las alternativas a su actual disefio, tanto
desde el punto de vista del Derecho Compa-
rado como desde las aportaciones de la doc-
trina.

2. LA JUSTIFICACION DE LOS IMPUESTOS
SOBRE TRANSMISIONES GRATUITAS
EN LOS MODERNOS SISTEMAS FISCALES

Tradicionalmente, el Impuesto sobre Suce-
siones y Donaciones se ha venido utilizando
como un instrumento eficaz al servicio de los in-
tereses que en cada momento ha demandado
la sociedad. Asi, desde los mas diversos postu-
lados tedricos, practicos e ideolégicos, un gran
ndmero de economistas ha venido a coincidir
en la necesidad de considerarlo como un ele-
mento clave del sistema tributario. La intensidad
de este debate ha dado lugar al desarrollo de
multiples y variados argumentos en los que
apoyar su justificacion.

Uno de sus mas remotos fundamentos seria
el basado en el principio impositivo del benefi-
cio, considerando al impuesto como una com-
pensacion hecha al Estado por los servicios que
garantizan el derecho de propiedad y la pacifica
transmisién de la riqueza a través de herencias
o donaciones. Otras de las teorias lo contem-
plan como un medio por el cual el Estado con-
trola los patrimonios de los particulares a la vez
gue participa de esa transmision, entendiendo
gue la actividad publica ha sido decisiva en la
acumulacién de las fortunas individuales. No
obstante, las argumentaciones mas utilizadas
han gozado de un caracter estrictamente tribu-

tario. En este sentido tendriamos que mencio-
nar aquellas que ven en la riqueza un elemento
determinante de la capacidad de pago, maxime
al observar el consenso con que cuenta la con-
sideracion de estas transmisiones gratuitas
como ganancias "sin esfuerzo", sobre las que
deberia recaer un mayor rigor fiscal(1).

Sin embargo, el principal de sus soportes se
refiere a su contribucion en favor de una distri-
bucién mas equitativa de la riqueza. Los traba-
jos realizados al respecto concluyen que heren-
cias y donaciones constituyen el més impor-
tante factor de concentracién de riqueza (2), por
lo que un impuesto razonablemente progresivo
que la grave contribuiria a un reparto mas equi-
tativo de la propiedad. Asimismo, el gravamen
permitird disminuir el impacto negativo que, res-
pecto a la eficiencia econdmica, tendria la per-
petuacién de la acumulacion de riqueza en de-
terminados estratos de la sociedad. Esta redis-
tribucién de la riqueza, ademas de un fin en si
mismo, contribuye favorablemente a la conse-
cucién de otros objetivos como la igualdad de
oportunidades, y a la aplicacion de otros princi-
pios tributarios, y facilita la reduccién de las de-
sigualdades en la distribucién de la renta al
afectar a algunas de las fuentes que la originan.

No obstante, su persistencia, a pesar de la
paulatina pérdida de importancia relativa, nos
lleva a pensar en otras funciones estratégicas e
imprescindibles para un correcto funciona-
miento del sistema tributario en su conjunto. La
informacién que el impuesto puede proporcio-
nar sobre la titularidad de algunas fuentes de
renta resulta clave para su tributacién efectiva o
para la deteccién de plusvalias que hasta el mo-
mento de su transmisién permanecian latentes.
Asi, al afectar a la universalidad de los bienes
gue componen un patrimonio se hace tributar
periddicamente a algunos activos que, por no
realizarse, 0 no generar una renta regular, que-
darian fuera de la imposicién.

Ahora bien, la consecucién de estos objeti-
vos exige que el funcionamiento del impuesto
sea correcto, sin fisuras y sin excepciones ni tra-
tos de favor a determinadas formas de riqueza.
Ademas, su relevancia en términos cuantitativos
ha de tener un tamafo suficiente para cumplir
con efectividad los objetivos que se le plantean,
si bien se ha de combinar con una progresivi-
dad limitada a fin de que no afecte a los incenti-
vos Yy, por tanto, a la generacion de riqueza. De
ahi, precisamente, derivan algunas de las criti-
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cas mas severas que sus detractores emplean
para cuestionar su conveniencia.

La argumentacién en contra del impuesto
coincide en resaltar que se trata de un impuesto
injusto, anticuado y del que se cuestiona el pa-
pel que pueda estar desempefiando respecto a
la redistribucién de la riqueza. Ademas, a me-
dida que se van conociendo datos respecto asu
situacion actual, sus detractores insisten en sus
planteamientos argumentando que se trata de
un impuesto de incidencia muy desigual y con
amplias posibilidades de elusion por parte de
los sujetos. Sin embargo, las mayores objecio-
nes se centran en el efecto desincentivo que
puede producir sobre el ahorro y la necesaria
acumulacién de capitales, punta de lanza de un
debate mas amplio que afecta a otros tributos
como es la oportunidad de considerar el patri-
monio como objeto de gravamen.

3. LAFISCALIDAD SOBRE HERENCIAS
EN LA ACTUALIDAD; EL IMPUESTO
SOBRE SUCESIONES Y DONACIONES

3.1. ElIISSD como recurso financiero
de las Comunidades Autonomas

En Espafa los impuestos sobre las transmi-
siones gratuitas cuentan con una extensa tradi-
cién, estando presentes desde mediados del si-
glo XIX. En la actualidad, el impuesto se regula
por la Ley 29/1987 de 18 de diciembre, adop-
tando la modalidad de un Impuesto sobre las
Porciones Hereditarias. No obstante, ya en 1980
comenzé el proceso de cesion de sus rendi-
mientos a las CC.AA., intensificandose a partir
de las leyes 14/1996 y 21/2001, las cuales han
permitido que estos entes asuman competen-
cias en materia normativa, otorgando amplia ca-
pacidad para modificar tarifas, reducciones o
cualesquiera otros elementos de su estructura.
De este modo, la fiscalidad espafola, aunque
parte de un mismo tronco comun, puede ofre-
cer diferencias en el tratamiento de estas trans-
misiones entre distintos territorios. Este marco
legal, si bien ahonda en el principio de autono-
mia financiera de estos entes, entrafia algunos
peligros evidentes desde la dptica tributaria.

La imposicién sobre herencias y donaciones
ha proporcionado en el ano 2001 la nada des-
preciable cifra de 1.220 millones de euros a las
arcas de los territorios autbnomos. Esta canti-

dad, aunque lejos de las que proporcionan
otros impuestos patrimoniales como el de trans-
misiones patrimoniales onerosas, supone un
volumen de recursos importante, de forma que
cualquier modificacion de su aplicacién que ori-
ginase una disminucién en sus rendimientos
tendria que venir acompanada por férmulas que
compensasen a estos entes para no mermar su
ya ajustada capacidad financiera. Los datos de
recaudacién que ofrece el cuadro 1 suponen un
constante aumento de los rendimientos en este
impuesto, circunstancia l6gica si tenemos pre-
sente la evolucién del stock de riqueza existente
y que ésta, precisamente, constituye su objeto
de gravamen. En consecuencia, la desaparicién
del impuesto para estos entes tendria en lo in-
mediato un impacto importante en sus actuales
estructuras financieras, al tiempo que les priva-
ria de uno de los impuestos que, debidamente
reformado, cuenta con mayores posibilidades
de crecimiento.

Lo cierto es que, hasta fechas recientes, tan
solo en lo que son reducciones de la base impo-
nible se ha hecho un mayor uso del marco com-
petencial por parte de los territorios. No obs-
tante, en la actualidad comienza a haber una
toma de posiciones por parte de distintas comu-
nidades que, bien por razones politicas o por la
competencia que soportan de las comunidades
forales, han planteado diversas modificaciones
del impuesto o incluso se han manifestado
abiertamente por suprimirlo de facto entre los
miembros del grupo familiar mas préximo. Este
seria el caso de Cantabria o el de otros territo-
rios como Andalucia, La Rioja o Aragén, en los
gue ya han sido anunciadas medidas en este
sentido por sus responsables politicos. En con-
secuencia, no es dificil imaginar que, con el fin
de evitar procesos de "voto con el pie" o cam-
bios ficticios de residencia, las comunidades
ofrezcan a partir de tratos de favor a personas,
tipos de riqueza o incluso sectores econdmicos
o empresariales, el marco legal mas favorable,
dando lugar a un intenso proceso de competen-
cia fiscal entre ellas. De mantenerse esta situa-
cion, al margen de la erosion que puede supo-
ner para el principio de neutralidad impositiva,
lo previsible seria que asistiéramos a una
merma de sus rendimientos, lo cual reduciria,
sin duda, las posibilidades del impuesto en su
capacidad para allegar recursos y como instru-
mento de redistribucién de la riqueza.

Pero no todas las comunidades tendrian lo
mismo que perder en una situacion como la
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EVOLUCION DE LOS RENDIMIENTOS DEL IMPﬁlEjélpg CS)[;BRE SUCESIONES Y DONACIONES POR CC.AA.
(Mil. ptas)

Comunidad Autnoma 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
T T 78913 7770 8036  7.756 8135 9710 12277 12316 14565 14.023  13.936
Aragon. ..o 2564 4148 3568 2754 3462 2977 3525 3975 4738 7618 7517
ASHULIAS v v 1616 1.366 1420  1.813 2347 2759 14344 3266 4310 4474 4625
Baleares................. 1801 1417 1627 1959 1940 2378 2398 3126 4593 4832 5220
CanaNas ....rveeereee 1469 1274 1266 1213 1202 1539  1.809 2013 2496 2971  2.944
Cantabia .......eeven 1674 1456 1602 1714 1673 2265 8316 2465 2692 3565  5.187
Castilla-Leon............ 3448  4.085 4100 3974 4038 4573 5368 5647 8768 10.465  11.800
Castila-LaMancha.. 1670  1.783 2002 1940  1.869 2272 2520 248 2535 3037  3.718
Cataluia.........covenn 12667 16308 19718 18779 20485 25432 32413 31488 34599  36.971  34.956
Extremadura ........... 1.264 997 1154 1147 1158 1144 1101 1362 1724 1797 1642
GaliCia vovevvreenrren 3047 2848 3202 4589 4847 4642 6794 7526 8487  8.857 10432
Madrid - - 13371 18892 18713 18700 22.138 28700 19.315 37.142  37.653
Murcia 935  1.036  1.338 1252 1.245 891 1125 1435 1561 1939  1.985
Navarra 440 297 603 516 459 650 385 713 720 1.388 1501
Pais Vasca.............. 2911 3461 453 4182 3921 3083 2708 3052 2777 3120 4413
La Rioja 424 521 439 775 679 1238 1378 1044 1584  1.486  1.667
Valencia 6749 7513 6924 7557  7.616  7.320 9781  11.038 12268 14104  16.580
TOTAL coveseversrrons 50502 56280 61.544 94.273  83.879 91579 128380 121.652 127.733 157.789 165.776

Fuente: Informe sobre la Financiacién de las CC.AA. y Ciudades Auténomas, ejercicio 1997.

descrita. Un examen de sus rendimientos y del
papel que el impuesto desempefa como instru-
mento de financiacién para los entes auténo-
mos evidencia importantes asimetrias, al
tiempo que proporciona recaudaciones relati-
vas muy distintas entre territorios. Las cifras que
proporciona el cuadro 2 son suficientemente
elocuentes, dando lugar a un amplio abanico en
el que el impuesto representa desde el 0,62 por
100 de la financiacion total en Andalucia hasta el
8,62 por 100 que supone en Madrid. Resulta ob-
vio que una posible rebaja en las exigencias tri-
butarias tendria un impacto muy desigual dado
que el nivel de riqueza del territorio y su densi-
dad de poblacién son condicionantes que de-
terminan las capacidades del impuesto. De este
modo, algunos representantes politicos podrian
apuntarse un importante tanto electoral sin un
efecto destacable en sus cuentas.

3.2. Eficiencia economica y fiscalidad sobre
herencias y donaciones

A pesar de lo anterior, su papel como tributo
cedido no es lo Unico que debe tenerse en
cuenta a la hora de valorar su oportunidad, sino

que desde otros puntos de vista también puede
resultar cuestionable.

Respecto a la eficiencia econémica, el de-
bate se centra en comprobar si el impuesto con-
diciona o limita de algin modo el comporta-
miento de los particulares en torno a cuestiones
como el ahorro o las inversiones en determina-
dos activos patrimoniales. Las conclusiones ob-
tenidas a este respecto niegan ese supuesto
efecto desincentivo sobre el ahorro y la inver-
sién, de modo que el efecto sustitucion que pu-
diera darse en el transmitente se compensaria
con la merma de las expectativas producidas en
los perceptores, induciéndoles a un mayor aho-
rro y a un mejor empleo de los recursos produc-
tivos(3).

Sin embargo, la proliferacién de reducciones
de la base imponible si que parece influir en la
localizacién del ahorro en determinados activos
como vivienda, planes de pensiones o participa-
ciones en el capital de empresas no cotizadas.
Al margen de los objetivos de politica econoé-
mica pretendidos a partir de ellas, lo cierto es
gue un uso abusivo de estas reducciones
puede dar lugar a una perdida de eficiencia al
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RELACION ENTRE LA RECAUDACION DEL ISSD HESPEC?’L(;AE El(\) IgINANCIACIﬁN TOTAL Y EL PIB POR HABITANTE EN 1997
Recaudacion total CC.AA. Recaudacién por ISSD Porcentaje de ISSD /
CC.AA. 1997 1997 financiac. tofal. PIB por habitante 1997
ANGAIUCT.covever et e st 2.252.689 14.023 0,62 1.352.590
ATBOON....oo et n e e enar s neas 187.460 7.618 4,06 2.150.123
ASHUMES covv s eerer e et nressanean 114.846 4.474 3,89 1.678.960
BAlEAES ........oeescrmcrcrrercreni e reesersans 68.603 4.832 7,04 2.573.962
CANATAS ....oveerserocenreserinsriessesssssessessesest s ensae s 466.696 2.97 0,63 2.016.917
CaNtabIia....coucveereeerrct et s enen 69.464 3.563 513 1.788.768
Castilla-Le0n. ......ccrrverrereerrrrneresenrscrescsevsresscies s 372.304 10.465 2,81 1.778.470
Castilla-La Mancha.........covcveercveernerereerrirneesecerennes 321.740 3.037 0,94 1.565.376
CaAIUMA ...evvererrersreremerreseerss s sresssssassssssrasssenas 1.762.518 36.971 2,09 2.467.120
Extremadura .... 185.048 1.797 0,97 1.332.140
GAICIA ovveseeenerneirererercer e et ranen 819.535 8.857 1,08 1.657.641
MaANI...ccoo e i 430.724 37.142 8,62 2.718.401
MUFCIA....eecs ettt e 107.840 1.939 1,79 1.608.483
NAVAITE........oorvcericier et eer e ersare s seese s 247.627 1.388 0,56 2.405.143
Pais Vasco .. 696.369 3.120 0,46 2.201.293
LA RI0JA. ceveeeeereeeei e ettt s ene 31.869 1.486 4,66 2.367.860
VABNCIA......oovvevrrcre e renas st see s enens 1.036.844 14.104 1,36 2.015.899
TOTAL oo inisiessnersveesse s sses s ssscsanesnsssennsnes 9.178.209 157.789 1,71 1.988.195

Fuente: Elaboracion propia a partir de "Recaudacion y Estadisticas de Ia Reforma Tributaria (1988-98)".

modificar la asignacion de recursos originaria y
condicionar las decisiones de los particulares,
los cuales variarian sus preferencias en cuanto
a los activos en los que residenciar su patrimo-
nio en funcién del ahorro fiscal, con el consi-
guiente exceso de gravamen.

AUn asi, el principal pasivo al que podemos
referirnos en la praxis cotidiana del impuesto
corresponde a los mecanismos de elusion im-
positiva (véase cuadro 3). Efectivamente, las es-
trategias de planificacién tributaria que permite
el entramado de normas fiscales y hereditarias
se traducen en un marco de actuaciones que,
aun dentro de la legalidad mas rigurosa, tienen
en comun evitar la aplicacién del impuesto. Al
margen de las conductas plenamente defrauda-
torias, las extraordinarias posibilidades de pla-
nificacion fiscal no resultan en vano dado que
pueden interferir en la asignacion originaria de
recursos. Asi, actuaciones encaminadas a redu-
cir el patrimonio en vida del titular y convertirlo
en consumo presente o la transformacion de la
riqueza en determinados activos que tienen un
trato fiscal favorable constituyen conductas fre-
cuentes que condicionan importantes decisio-
nes privadas. Estas pueden ser de enorme tras-

cendencia, pudiendo interferir en el necesario
nivel de ahorro para el crecimiento econdmico,
en una inversién excesiva en vivienda habitual o
en la constitucion de sociedades mercantiles de
caracter improductivo. Por otro lado, el contexto
de elusién en el que se ve envuelto el tributo le
genera una pérdida de credibilidad ante la so-
ciedad, afectando incluso a la equidad en
cuanto que no todos los sujetos pueden acce-
der a las ventajas fiscales en las mismas condi-
ciones.

Finalmente, debemos detenernos en su con-
tribucion en pro de una mejor distribucién de la
riqueza. Su aportacion, necesariamente, habra
de ser discreta ya que no grava su objeto impo-
nible de una forma amplia y general sino sola-
mente aquella que se ponga de manifiesto con
motivo de una transmisién de forma gratuita.
Ademas, el impacto redistributivo se cefird ex-
clusivamente a aquellos sujetos que se vean in-
volucrados en operaciones de este tipo, los
cuales representan, por lo general, un porcen-
taje pequefio de la poblacién. Esto supone que
la mayor parte de la riqueza existente, es decir,
la que no se transmite por no corresponder el
relevo generacional que suponen herencias y
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CUADRO 3
ESTRATEGIAS DE ELUSION DEL IMPUESTO SOBRE SUCESIONES Y DONAGIONES

TECNICAS DEFRAUDATORIAS

1. Simular compraventas con los herederos en las que no existe contraprestacian por el patrimonio transmitido.

2. Donaciones de pequefias sumas de dinera o de bienes muebles no declaradas.
3. Hacer participes a los herederos de sociedades mercantiles atribuyéndoles titulos valorados por debajo de su valor real 0 incluso contable.

4. Conversidn del patrimonio en activos facilmente ocultables como dinero liquido, arte, oro.

5. Dejar pasar lo plazos hasta que el impuesto haya prescrito.

6. No declarar correctamente el valor de los bienes heredados o bien fa ocultacion de éstos.

ESTRATEGIAS DE PLANIFICACION TRIBUTARIA
Actuaciones de cardcter previo

1. Fijar la residencia en algunos de los territorios forales con una regulacion mas favorable.
2. Canversion del patrimonio en activos que tendran en su transmision un trato fiscal favorable como vivienda habitual o empresas mercantiles.

3. Constituir una sociedad cuyo patrimonio esté compuesto por los bienes inmuebles. Las acciones permiten fraccionar facilmente las donaciones.

4. Realizar aportaciones a un plan de pensiones designando como beneficiarios a los herederos.

A partir de Ia realizacion de donaciones
5. Realizar donaciones en vida espaciadas en periodos de tres afos.

6. Si pensamos donar una gran cantidad es mejor realizar pequefias donaciones dia tras dia para que al acumularse tributen al tipo medio y no a los

altos tipos marginales.

A partir de fa realizacion de compraventas

7. Realizar compraventas con los herederos. Especialmente en los casos de bienes que vayan a generar ganancias que estén exentas en el IRPF.
8. Constituir una sociedad mercantil y vender las participaciones a los herederos. Si éstos no tienen patrimonio suficiente para adquiririas podrian

aplazar el pago.

A partir de I confeccidn del testamento y la disolucién de fa sociedad de gananciales
9, Liuidar la sociedad de gananciales atribuyendo al difunto los bienes que no cuenten con reducciones y aquellos otros susceptibles de generar pér

didas compensables en el IRPF.

10. Hacer testamento declarando herederos ademds de a los hijos a nietos o sobrinos con el fin de aprovechar las reducciones personales de la base.
11. Dejar todo o parte de la herencia a Fundaciones o mediante la inversion en bienes constituyentes del patrimonio histérico.

Fuente: Elaboracion propia.

donaciones, quedard al margen de este im-
puesto, lo cual limita la intensidad del impacto
redistributivo sobre su objeto imponible.

No obstante, con el fin de conocer con ma-
yor precision su contribucién a este objetivoy a
partir de un panel de declarantes elaborado es-
pecificamente para este cometido, hemos cal-
culado una serie de indices tanto estructurales
como de progresién efectiva que ponen de ma-
nifiesto la clara vocacién de progresividad de la
actual estructura tributaria(4).

El cuadro 4 muestra indicadores respecto a
los indices de Gini, que en todos los afios anali-
zados muestran una desigualdad notable de las
transmisiones hereditarias en su cuantia, al
tiempo que los indices de Kakwani y Suits con-
firman un potencial de progresividad alto para el

impuesto, determinando un indice de Rey-
nolds-Smolensky positivo y con valores acepta-
bles en torno al 0,03 y que tiene lugar en todos
los tramos de la tarifa. Por lo que se refiere a las
donaciones (cuadro 5), la desigualdad en este
tipo de transmisiones que demuestran los GBI
todavia es mayor, probablemente al coexistir un
gran numero de pequefias transmisiones que
intentan escapar a la progresividad impositiva
con otras de gran importe correspondientes a
inmuebles o pequenos patrimonios empresaria-
les. Los indices de Kakwani y Suits si bien son
positivos, ofrecen valores inferiores a los de las
sucesiones por cuanto que las transmisiones
son de escasa cuantia. Los indicadores de pro-
gresividad mas intensos se concentran en los
grupos 1y 2 en los que no operan los coeficien-
tes multiplicadores. Por fin, el indice de Rey-
nolds-Smolensky es positivo, entre el 0,014 y el
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CUADRO 4
IMPUESTO SOBRE SUCESIONES.
EFECTO REDISTRIBUTIVO GLOBAL

Sucesiones 1998 Sucesiones 1999 Sucesiones 2000
GBlcerrirnne 0,636366 0,613721 0,574504
GBI-Clig........ 0,606255 0,578116 0,540306
ITRS..cviiens 0,030109 0,035605 0,034198
C Clig..ccorecreanne 0,814447 0,844401 0,794024
IT Kakwani........ 0,178081 0,230617 0,219520
IT SUitS.ieeeene 0,291041 0,398617 0,335303
11 18,04 19,23 16,86

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos.

CUADRO 5
IMPUESTO SOBRE DONACIONES.
EFECTO REDISTRIBUTIVO GLOBAL

Donaciones 1998  Donaciones 1999  Donaciones 2000

GBliiiene 0,776194 0,826055 0,674233
GBI-Clig....... 0,762153 0,796788 0,645120
TTRS.e 0,014041 0,029267 0,029112
CClig v 0,895007 0,922448 0,82244
IT Kakwani........ 0,118013 0,096392 0,148206
TT SUitS evvenvrennns 0,259228 0,260067 0,284398
Mo 21,22 23,21 18,97

Fuente: Elaboracion propia & partir de los datos obtenidos.

0,029, operando también en todos los niveles
de materia imponible.

3.3. Incidencia efectiva en estos tributos

Visto lo anterior, podriamos pensar que, a
pesar de los mecanismos de elusion fiscal, nos
encontramos ante un impuesto que contribuye
activamente a favor de un mejor reparto de la ri-
queza declarada. Sin embargo, sus posibilida-
des guedan notablemente limitadas al compro-
bar su incidencia efectiva que, a consecuencia
de las numerosas reducciones y banificaciones
fiscales, queda restringida a una parte de la ri-
gqueza transmitida y a un grupo determinado de
sujetos.

Efectivamente, segln los datos del Panel de
Declarantes utilizado (cuadro 6), la mayor parte
de las transmisiones (herencias o donaciones)
son de escasa cuantia y tienen lugar entre los
componentes del circulo familiar, correspon-
diendo a los hijos la mayor parte de éstas, con

un 70 por 100 de los casos, y a los cényuges,
con un 16 por 100 en caso de herencias. Su
composicion se refiere a activos dificiimente
ocultables tales como inmuebles o activos fi-
nancieros o bien se materializan en aquellos
otros que cuentan con incentivos fiscales. Estos
datos son suficientemente elocuentes como
para permitirnos pronosticar que la supresion
del impuesto para hijos y cényuges supondria
que se aplicaria a un colectivo tan escaso que,
practicamente, lo relegaria a papel meramente
testimonial en el conjunto del sistema imposi-
tivo.

Por otro lado, al no abundar las transmisio-
nes de cuantia elevada, el impacto que sobre la
riqueza declarada puedan tener las reduccio-
nes de la base imponible minorara en gran parte
la materia imponible a la que aplicar la tarifa. De
entre ellas, hemos de destacar la reduccion de
caracter personal, que evita totalmente el im-
puesto en pequenas transmisiones y en el resto
de los casos lo reduce considerablemente. Los
datos que ofrece el cuadro 7 ponen de relieve
que el porcentaje medio de reduccion en los pri-
meros tramos es altisimo, manteniéndose en ni-
veles altos hasta las transmisiones de tipo me-
dio. Ademas, la media por grupos de paren-
tesco mantiene una tendencia creciente en los
anos considerados, lo cual nos lleva a pensar
que los contribuyentes han ido cogiéndole la
medida al impuesto, evitando asi la extremada
rigurosidad a que puede llevar la aplicacion de
la tarifa y los coeficientes multiplicadores.

4. ALTERNATIVAS A LOS ACTUALES
IMPUESTOS SOBRE LAS TRANSMISIONES
GRATUITAS DE RIQUEZA

Una vez caracterizado el escenario actual de
este tributo en nuestro pais conviene preguntar-
nos acerca de las alternativas que pueden plan-
tearse al actual modelo de Impuesto sobre Su-
cesiones y Donaciones. Quizas, en este mo-
mento, lo "politicamente correcto* sea adherirse
a la posibilidad de su supresion; sin embargo,
esta postura deja importantes cuestiones en el
aire. Asi, la compensacion a los entes autonémi-
cos por la merma de recursos, los reajustes que
exigiria en el conjunto del sistema fiscal o la falta
de coherencia respecto a otros impuestos
como el de transmisiones patrimoniales son
cuestiones a las que sus detractores no dan una
solucién coherente. Ademas, esta postura su-
pondria negar la adecuacién de la riqueza como
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AUTOLIQUIDACIONES 2000. TRANSMISI%Q?E?I?RE DISTINTOS GRADOS DE PARENTESCO
DONACIONES SUCESIONES
AUTOLIQUIDACIONES AUTOLIQUIDACIONES
Ndmero Porcentaje sobre tolal Ndmero Porcentaje sobre total

Hijos menores de 21 afioS........ccovvcviccnicinns 8 3,9 39 1,9
Hijos mayores de 21 afi0S.....cooverrreeeremrrreecnn 141 69,1 1.290 63,4
NIBLOS cvvvareeecee e 2,9 44 2,1
Canyuge (Derecho foral) ......eueveuveeenenreriunnes 1,9 337 16,5
PAUIES .eveevcee st asenne 1,4 21 1
SODONOS .vvv e eererrvcremer s 23 11,2 195 9,5
HETMANOS ..ot ssnsesisinens 7 3,4 58 2,8
Sin PareNteSCo v e ssines 10 49 44 2,1
Instituciones Benéficas.......ovomiernivenricnns. 2 1 4 0,19

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos. La informacién corresponde exclusivamente a autoliquidaciones sobre un total de 194 referentes a impuesto sobre

donacianes y 2.032 de impuesto de sucesiones.

CUADRO 7
SUCESIONES. PORCENTAJE MEDIO DE REDUCCION EN LA BASE IMPONIBLE
SUCESIONES 1998 SUCESIONES 1999 SUCESIONES 2000
Tramos base imponible GR1 GR2 GR3 _GR4 TOTAL GR1 GR2 GR3 GR4 TOTAL GR1 GR2 GR3 GR4 TOTAL
De 021330000 100 100 9540 0,19 92,09 100 100 100 052 94,52 100 100 98,08 3472 8973
De 1.330.000 a 2.659.000 9538 6421 0,00 56,68 9462 6843 079 56,26 96,47 69,18 10,20 53,57
De 2.659.000 a 3.988.000 9847 7725 3821 000 6943 9623 7618 3032 7776 7304 0612 7647 3892 000 6834
De 3.988.000 a 5.317.000 8618 5604 2720 1,37 5064 7082 5647 2702 000 5059 9100 5957 27,85 000 5455
De 5.317.000 a 6.646.000 80,81 4445 2223 000 4052 6240 4344 2279 000 3960 7545 4770 2209 000 4360
De 6.646.000 2 7.975.000 5229 37,05 1714 000 3461 5498 3605 1754 000 3324 7154 3951 1743 000 37.28
De 7.975.000 2 9.304.000 69,64 3356 14,54 000 3222 6934 29,69 14,59 30,44 7066 33,65 1448 356 3251
De 9.304.000 a 10.633.000 4355 29,00 1314 000 27,64 2694 1284 000 2428 8465 3178 1294 34,36
De 10.633.000 a 11.962.000 7008 2566 11,39 0,00 2527 6081 2611 1036 000 2594 9329 2776 11,00 25,03
De 11.962.000 a 13.291.000 60,49 2351 1008 000 2220 5486 2402 953 000 2265 5479 2644 98 000 2378
De 13.291.000 a 19.426.000 3757 1773 954 000 1699 4656 1649 791 000 1634 4274 2208 100 000 21,56
De 19.426.000 a 26.561.000 3339 1252 531 000 129 2589 1186 624 000 1073 3721 1704 536 000 1476
De 26.561.000 a 39.831.000 2119 895 408 000 759 2199 798 393 000 840 2453 108 395 000 988
De 39.831.000 a 66.351.000 2054 614 223 000 535 950 527 250 000 519 2370 862 264 8,24
De 66.351.000 a 132.702.000 917 2,81 1,50 3,43 493 167 463 10,69 14,06 1,64 000 1044
Més de 132.702.000 063 035 0,52 3095 0,55 28,55 13,99 082 12,29
TOTAL 30,90 2297 1079 011 2230 37,13 2311 1213 2089 20,37 41,99 31,79 1335 11,83 2841

Fuente: Efaboracion propia.

objeto de imposicién ya que los argumentos uti-
lizados en su contra cuestionan no sélo a éste
sino al resto de los impuesto patrimoniales. Por
todo ello, resulta conveniente que veamos otras
alternativas como son el tratamiento fiscal en
otros paises y los modelos tedricos disefiados
por los autores.

Un seguimiento riguroso del disefio imposi-

tivo en nuestro entorno parece dejarnos un
tanto decepcionados. Principalmente se opta
por la férmula convencional de Impuesto sobre
las Porciones Hereditarias, existiendo una
enorme casuistica en cuanto a la configuracién
de sus elementos esenciales, dirigidos a favore-
cer a algunos colectivos o a determinadas situa-
ciones. Aun asi, en la mayor parte de los casos
existen importantes reducciones personales
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CUADRO 8
IMPUESTOS SUCESORIOS RESPECTO AL TOTAL DE INGRESOS FISCALES
Imp sucesor./ total ingresos 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1994 1995 1996 1997
Austria 0,25 0,22 0,18 0,16 0,16 0,14 0,13 0,11 0,11 0,11
Canada 1,46 1 0,27 0,07 0,03 = - - - -
Dinamarca.........ereveeerirneries 0,65 0,35 0,6 0,38 0,47 0,56 0,46 0,48 0,43 0,39
Alemania.........cuvieeeercennriens 0,22 0,24 0,14 0,18 0,22 0,34 0,27 0,26 03 0,3
{1177 DO 1,12 1,03 0,72 0,75 0,82 0,91 0,91 0,87 0,88 0,88
111 0,85 0,64 0,21 0,21 0,23 0,14 0,18 0,15 0,17 0,16
Noruega... 0,27 0,24 0,22 - 01 0,15 0,18 0,25 0,24 0,22
R UNId0..corereerrceeeriennes 2,62 2,01 0,82 0,59 0,69 0,66 0,63 0,57 0,62 0,56
0,39 0,36 0,25 0,21 0,26 0,19 0,14 0,17 0,16 0,19
0,71 0,94 0,97 0,71 1,18 1,41 2 1,94 1,7 1,66
2,06 1,68 1,45 1,15 0,82 1,01 1,08 0,98 1,06 1,12
1,07 0,58 0,37 0,48 0,44 0,5 0,68 0,61 0,68 0,67
AUStralid....ooovcieriiirienens 2,73 2,67 1,49 0,44 - - - - - -
Portugal........cccccovrrrnnene 2,48 1,44 0,93 0,24 0,83 0,5 0,21 0,22 0,21 0,23
Francia.....ooeoeveceecnenas 0,56 0,72 0,75 0,57 0,61 0,95 0,91 0,82 0,89 1,08
ESPAMA..ceurrecrrenreenrceneirennes 0,97 0,9 0,76 0,41 0,38 0,42 0,57 0,51 0,51 0,57

Fuente: OCDE Revenue Statistics 1965/1998,

para los miembros del circulo familiar que supe-
ran con creces a las del impuesto espafiol,
mientras que la tarifa suele ofrecer un abanico
mas amplio de tipos que van desde el 3 por 100
en Bélgica, el 5 por 100 en Francia y Holanda y
el 7 por 100 de Alemania, hasta los maximos del
50 por 100 en Portugal o el 60 por 100 de Fran-
cia, siempre para transmisiones fuera del
circulo familiar. En cualquier caso, como puede
apreciarse en el cuadro 8, su relevancia es mi-
nima dado que en su conjunto su aportacién no
supera el 0,50 por 100 del total de ingresos pu-
blicos.

La literatura econdmica nos ha dejado varia-
das e interesantes alternativas como forma de
imposicién de este tipo de transmisiones, si bien
no han pasado de ser planteamientos exclusiva-
mente tedricos. Entre éstas son de destacar la
opcién de integrar sucesiones y donaciones en
el Impuesto Personal sobre la Renta, el denomi-
nado Impuesto sobre Adquisiciones Gratuitas de
Shoup, que se aplicaria al total de las transmisio-
nes recibidas durante toda la vida del perceptor,
o la posibilidad del Impuesto Combinado de
Adquisiciones Lucrativas, que comprenderia a
los actuales impuestos sucesorios y sobre el pa-
trimonio neto y cuya mas destacada caracteris-
tica es la de incorporar un elemento temporal
que graduie el gravamen en funcién del periodo

en que previsiblemente esos activos van a man-
tenerse en manos de su titular. Finalmente, debe-
mos referirnos a la propuesta de Rignano, que
intentaria evitar la perpetuacion de la riqueza en
una misma linea familiar sometiendo a un grava-
men mas intenso a aquellas transmisiones que a
su vez han sido adquiridas por el transmitente
por herencia o donacién.

Estos disefios mds o menos novedosos,
aunque pretenden adecuar estas exacciones a
la verdadera capacidad de pago de los sujetos,
dificilmente pueden llevarse sin mas a la prac-
tica; seria necesaria una profunda transforma-
cién de las estructuras fiscales, asi como una
ampliacién y una adecuacién de los sistemas
de informacién con que cuenta la Hacienda Pu-
blica. No obstante, podrian incorporar aspec-
tos muy interesantes. Asi, un tratamiento fiscal
diferenciado entre riqueza creada y heredada
supondria un incentivo a la acumulacion, gene-
rando expectativas favorables para aquellos
que utilizasen patrimonio de manera produc-
tiva. Por otro lado, la acumulacién a efectos fis-
cales de transmisiones procedentes de diver-
sas personas y en distintos momentos o la gra-
duacién en funcién de la edad del perceptor
supondrian un tratamiento mas equitativo y
acorde con el principio de la capacidad de

pago.
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5. CONCLUS!ONES

El objetivo de este trabajo ha sido analizar la
situacion actual del Impuesto sobre Sucesiones
y Donaciones asi como sus posibles alternati-
vas, incluida la de su supresion. Las principales
conclusiones derivadas de la realizacion del
mismo pueden resumirse de la siguiente forma.

1. De acuerdo con todo lo expuesto hasta
aqui resulta evidente que la imposicién sobre
las herencias requiere con urgencia una pro-
funda revision de su regulacién actual. Las defi-
ciencias que hemos puesto de manifiesto no
son méas que algunas de las muchas criticas que
podriamos hacer al tributo, las cuales lo estan
postergando a ocupar un puesto en los siste-
mas fiscales impropio de acuerdo con |os fines
gue tiene encomendados.

2, Desde un juicio coherente con los moder-
nos principios impositivos, iniciativas de tan ex-
trema transcendencia como su supresion no
parece lo mas acertado para resolver los con-
flictos que se han generado en la tributacién de
este tipo de transmisiones. El papel de cierre
que tiene asignado este tributo y sus funciones
en cuanto recurso financiero de los entes auto-
némicos exigirian que su desaparicién se acom-
pafnase de una profunda y minuciosa reestruc-
turacién del sistema impositivo por completo,
algo que en lo inmediato no parece que vaya a
producirse.

3. En cualquier caso, en lo inmediato se hace
imprescindible una revisién de algunos de sus
elementos esenciales. La tarifa demanda una
reduccién del gravamen en todos los tramos
que deberia acompanarse de medidas que per-
mitiesen un ensanchamiento de la base imponi-
ble, tales como la minoracion de las reduccio-
nes u otras referentes a una correcta valoracién
de los activos sometidos al tributo. Por otro
lado, deberian articularse los mecanismos ne-
cesarios para evitar las técnicas de elusién im-
positiva, respecto a las que el ordenamiento
esta ofreciendo tantas y tan variadas oportuni-
dades.

4, También tendriamos que reconsiderar el
papel de los coeficientes multiplicadores por
patrimonio previo del heredero. Estos elemen-
tos deberian suprimirse ya que no tienen inci-
dencia practica relevante e incorporan elemen-
tos ajenos a la naturaleza de estas transmisio-
nes que ya quedan reflejados fiscalmente en

otros tributos. Incluso el coeficiente multiplica-
dor por parentesco nos parece excesivo e ina-
decuado, vestigio de una época pasada, en la
que los lazos de sangre cumplian una funcion
integradora propia de una sociedad que esta
evolucionando hacia patrones sociolégicos de
otro corte. El necesario trato de favor que han
de tener las transmisiones entre los miembros
més cercanos del grupo familiar podria articu-
larse, como sucede en el Derecho Comparado,
por medio de reducciones personales de la
base, las cuales han demostrado su perfecta
sintonia con el objetivo de la redistribucién al
tiempo que introducen simplicidad y un marco
de posibilidades mas amplio para adecuarse a
las distintas situaciones.

5. Sin embargo, nuestra impresion es que la
situacién de estos impuestos no puede dignifi-
carse con un simple lavado de cara consistente
en quitar aqui y poner alla. Se hace necesario
abordar con imaginacién y valentia una reforma
de mayor calado que afectase a las estructuras
propias de los actuales modelos tradicionales y
que bien podrian inspirarse en algunos de los
modelos teéricos que hemos visto con anteriori-
dad. De llevarse a cabo, obtendriamos mayor
equidad y se generarian multiples expectativas
sobre una mejor y mas eficiente utilizacién de la
riqueza.

NOTAS

(*) Universidad de Zaragoza.

(1) Son numerosas las referencias doctrinales en este senti-
do. Asi, Fuentes Quintana (1986), Atkinson (1977), Gerloff
(1961), Neumark (1994), o Due (1990), entre otros.

(2) Atkinson (1981), pag. 210, recoge los resultados de las
investigaciones de Harbury y McMahon en Gran Bretaria sobre
los individuos que dejaron en herencia una considerable riqueza
en 1956-57 y 1965. Tomando una muestra de los varones falleci-
dos, calcularon los patrimonios que habian heredado de sus pa-
dres para asi examinar en qué medida existian antecesores ri-
cos, excluyendo premeditadamente las transmisiones en forma
de regalos o donaciones. El estudio obtiene como conclusiones
gue més de las dos terceras partes de esos ricos transmitentes
habian heredado a su vez cantidades sustanciales. Posterior-
mente, pueden encontrarse mltiples articulos que avalan esta
idea desde distintos puntos de vista;

— Atkinson (1977), pags. 156-174, donde se estudia si-
guiendo un modelo de ciclo vital el impacto que los impuestos
que gravan la riqueza tiene sobre el objetivo de la redistribucién
de lariqueza.

— Harbury (1974), pags. 163-168, en el cual se afirma que
la relacién hereditaria padre-hijo es la variable mas destacada
en la composicién de los grandes patrimonios.

— Blinder (1977), pags. 174y 175, en el que se mencionan
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los efectos Ultimos de las herencias, y que producen, en definiti-
va, una desigualdad total de rentas.

— Stiglitz (1977), pags. 145-156, que analiza los distintos
factores que influyen en la distribucion de la riqueza, donde se
da especial relevancia a las transmisiones de caracter gratuito.

(3) Véase en este sentido el modelo propuesto en Kotlikoff,
L.y Summers, L. (1981).

(4) Dada la inexistencia de informacién adecuada respecto
a las macromagnitudes generales del impuesto, hemos llevado
a cabo la elaboracién de un Panel de Declarantes por ISSD con
un horizonte temporal correspondiente a los afios 1998, 1999 y
2000 en el que se pusiesen de manifiesto todas aquellas cir-
cunstancias necesarias para llevar a buen término este trabajo
empirico. La muestra obtenida corresponde a declarantes de la
Comunidad Autdnoma de Aragédn y se compone de un total de
1.438 liquidaciones y 203 autoliquidaciones de Impuesto sobre
Donaciones y 9.188 liquidaciones y 2.032 autoliquidaciones de
Impuesto sobre Sucesiones, escogidos de una forma aleatoria.
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DISPARIDADES REGIONALES EN EUROPA: EL IMPACTO DE LA AMPLIACION

José Villaverde Castro(*)

Si todo discurre de acuerdo con lo previsto,
la Union Europea (UE) estara formada, en 2004,
por 25 Estados miembros y, tres afios mas
tarde, por 27. Cuando en 1957 se firmd en Roma
el tratado constitutivo de lo que en la actualidad
es la UE, sélo seis paises fueron signatarios del
mismo: Bélgica, Holanda, Luxemburgo, Fran-
cia, ltalia y Alemania (Occidental); desde enton-
ces, la UE ha ido experimentado sucesivas am-
pliaciones —Reino Unido, Irlanda y Dinamarca
se adhirieron al proceso unificador en 1973,
Grecia en 1981, Espafa y Portugal en 1986 v,
por ultimo, Austria, Suecia y Finlandia en
1995—, cada una de ellas con sus propias ca-
racteristicas.

A medida que el proceso integrador iba in-
corporando nuevos miembros, el interés por el
logro y/o el mantenimiento de la cohesion terri-
torial —tanto en términos econdémicos como
sociales— fue ganando enteros. El argumento
I6gico detras de este interés es muy facil de
comprender: si la adhesién de nuevos miem-
bros supone la aparicion de fracturas territoria-
les importantes, es posible que tal ampliacion
dé al traste con todo el proceso de integracion.
En este contexto, a nadie sorprendié que la in-
corporacion de paises como Irlanda, Espaia,
Grecia y Portugal —que tuvo como resultado
un notable incremento de las disparidades re-
gionales en la UE— discurriera en paralelo con
un sensible reforzamiento de la politica de
cohesién econdmica y social de la UE, funda-
mentalmente a través de un aumento conside-
rable de la dotacién financiera de los fondos

estructurales y la creacién del llamado Fondo
de Cohesion.

Aunque pobres en términos relativos, nin-
guno de los llamados paises de la cohesién (los
cuatro mencionados dltimamente) tenia, sin
embargo, un nivel de renta per capita tan bajo
como el que tienen los futuros paises miem-
bros, excepcion hecha de Chipre y Eslovenia.
En consecuencia, y aunque las disparidades in-
ternas dentro de estos paises no son excesiva-
mente grandes (salvo en los casos de las repu-
blicas checa y eslovaca), las disparidades terri-
toriales en la UE van a sufrir un aumento mucho
mas acusado que el que se produjo con la in-
corporacion de los paises de la cohesion. Esto
implica, como no podia ser de otra forma, que el
reto para la futura politica de cohesién es de
proporciones enormes. La propia Comisién Eu-
ropea —haciéndose eco de los resultados de
un informe que habia solicitado a sendos institu-
tos de investigacién (DIW y EPCR) y, mas re-
cientemente, en el documento titulado "Se-
gundo informe intermedio sobre cohesién eco-
némica y social'— reconoce que esto es asi,
pero, lamentablemente, no avanza demasiado
acerca de la forma de encarar el problema.

Este articulo tiene dos objetivos principales:
por un lado, analizar los efectos de la prevista
ampliacién europea sobre las disparidades re-
gionales y, por otro, ubicar a las regiones espa-
fiolas en el contexto de la nueva Europa de las
regiones. Para ello, se documenta inicialmente
la magnitud de tales disparidades tanto en la UE
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CUADRO 1
DISPARIDADES REGIONALES EN LA UNION EUROPEA
EU-15 EU-25 EU-27
Indicador 1995 2000 1995 2000 1995 2000
Coef. de apertura.....ceveriecrene. 53 5,1 9,3 9.1 10,30 14,80
Ratio (10+/10-) 33 33 6,0 57 6,60 6,90
Ratio (25+/25-) 25 25 4,4 42 5,11 543
Desviacion tipica. . ......coeeeereecrsenes 27,4 27,7 35,5 353 39,10 39,50

Fuente: Comisién Europea (2003), Eurostat (2003) y elaboracidn propia.

actual como en la ampliada (UE-25 y UE-27). A
continuacién se comparan los perfiles que pre-
senta la distribucion regional de la renta en rela-
cion con la futura UE-27 y, seguidamente, se es-
tima el grado de movilidad en la distribucidn re-
gional de la renta en ese mismo ambito. Por
ultimo, se efectlia un breve andlisis de la posi-
cidn de las regiones espanolas entre las regio-
nes europeas y, como es habitual, se cierra pre-
sentando las conclusiones mas relevantes y al-
gunas reflexiones sobre la politica de cohesion.

1. Las disparidades regionales en la UE:
indicadores basicos

Tomando como referencia los anos 1995 y
2000, afos para los que la Comisién Europea
acaba de hacer publicas sus estimaciones de
PIB per capita homogéneas (basadas en el sis-
tema de cuentas SEC-95) para todas las regio-
nes NUTS 2 de la UE, el andlisis de las dispari-
dades regionales puede acometerse desde
distintas perspectivas, todas ellas complemen-
tarias entre si. Probablemente, la més elemental
de todas —pero no la mas representativa— es
la que toma como indicador la ratio entre valo-
res extremos; calculada esta ratio para tres si-
tuaciones distintas (la regién mas rica y la més
pobre y las 10 (25) regiones mas ricas y las 10
(25) mas pobres), los resultados mostrados en
el Cuadro 1 son elocuentes:

1. Si las diferencias entre los niveles de PIB
per capita de la regidon mas rica (Inner London) y
méas pobre (Ipeiros) es ya muy abultada en la
UE-15 (el coeficiente de apertura es mayor que
5), hay que destacar que practicamente se du-
plica en la UE-25 y triplica, en el aio 2000, en la
UE-27;

2. Sea cual sea la ratio elegida, se aprecia
que su valor aumenta de forma sustancial al

pasar de la UE-15 a la UE-25 y, de nuevo, aun-
que en menor proporcién, al hacerlo ala UE-27;

3. En la UE-15 y UE-25 se observa, entre
1995 y 2000, una estabilizacién o leve caida de
las tres ratios consideradas —Ilo que es repre-
sentativo de una paralizacién o ligero avance de
la convergencia—, mientras que en la UE-27 su-
cede todo lo contrario: esto, como se apunta
mas adelante, es consecuencia de que las re-
giones mas pobres de la futura UE ampliada (las
regiones bulgaras y rumanas) han evolucio-
nado, entre 1995 y 2000, sensiblemente peor
gue la media europea.

Un segundo indicador de las disparidades
regionales, mas representativo que el anterior y
por ello utilizado habituaimente en los estudios
de la Comisién Europea, es el constituido por la
desviacion tipica. En esencia, lo que muestra
este indicador coincide con lo apuntado por las
ratios arriba mencionadas; la tnica diferencia
existente, aunque de pequefia entidad, es la
gue muestra que, en lugar de estabilizarse o re-
ducirse suavemente, las disparidades en la
UE-15 aumentaron un poco entre 1995 y 2000.

Pese a no ser un indicador convencional de
disparidades, es probable, sin embargo, que la
mejor forma que tiene la UE de calibrar la mag-
nitud de las mismas entre sus regiones —y, por
lo tanto, la gravedad de los problemas regiona-
les en su seno— es, sencillamente, la que se de-
riva de considerar la situacién de las regiones
del Objetivo 1. Con cifras del afio 2000, 48 regio-
nes de la actual UE-15 tenian un PIB per cépita
por debajo del 75 por 100 de la media comunita-
ria (cuadro 2), calificandose, por lo tanto, como
principales receptoras de los fondos estructura-
les. Si se mantuviera esta media, todas las re-
giones de los futuros Estados miembros (ex-
cepto cuatro: Chipre, Praga, Bratislava y Hun-
gria Central) también serian acreedoras a
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_ GUADRO 2
PIB PER CAPITA. REGIONES EUROPEAS
(En paridades de poder de compra. EU15=100)

PIB PER CAPITA RANKING DIFERENCIA
1995 2000 1995 2000 Puntos Ranking
Inner London (UK)........ccceeereeeimenreemsssesrermnremeerinsses 2298 2414 1 1 11,6 0
BrUXEIIES (B) ..cvuvrvereereurernmmsrerivnsessicmnssrsemsiessseanins 227,9 217,6 2 2 -10,3 0
Luxembourg (Grand-DUChE).......ccouvrererererecrrrrnnniennns 170,6 1953 4 3 24,7 -1
Hamburg (D) .o..coverienscserecsieecereiereseerresreseraneens 185,4 181,5 3 4 -39 1
lle de France (F)...... 160,3 158,3 5 5 -2 0
Wien (0) ..ot s neaasaans 155,7 157 6 6 1,3 0
OBErDAYEIN (D) veovereererreemeeremeesserresreesereseemeseersssseesens 148,9 154,4 8 7 55 -1
Darmstadt (D) oo 152,7 148,8 7 8 -3,9 1
SLOCKNOIM (S)..ucvrvieeerrieeceni ettt sssrenasesns 129,6 147 18 9 17,4 -9
Uusimaa (Suuralte) (F) ..oeoeoeeveecrrrenrreereeeeiceenieenens 128,8 143,2 20 10 14,4 -10
Bremen (D) ..o ivceiseierorencerrernrerrere s nnreenie 144,8 1429 9 1 -1,9 2
UtrECHE (NL) o.oovecensiinisire e 130,4 140,3 16 12 9,9 -4
F V(TN 119,2 139,2 30 13 20 -17
Trentino-Alto AIge (1) -.....ccienimmiiniiinieniinnsiins 137,3 136,3 12 14 -1 2
LOMBATGIA (1) .uevrererervermrescermeesnrsmrssiecvesseereeseeneeeeese 137,6 134,5 11 15 -31 4
Stuttgart (D)..... 133,5 1341 13 16 0,6 3
SAlZBUIG (0)..eerveirrceenireersereeniiessesse e sereseessesas 127,9 130,8 21 17 29 -4
Berkshire, Bucks & Oxfordshire (UK).........ocvcuerrrneenee 119,9 130,6 29 18 10,7 -1
Noord-Holland (NL).....co.coerreecmmeverreerrorersrceriasesenens 125,8 130,2 24 19 44 -5
Emilia-Romagna (I} ....cocvrevereereromrcrmrrsesresenrseeassenenns 132,6 129,1 14 20 -3,5 6
Southern and Eastem (IR)...........ccccceceurreveerernrnnnnrens 101,5 126,4 72 21 249 -51
Mittelfranken (D) .....c..cveeeeonreeresreseeneseesesresnseesons 126,2 126,3 23 22 0,1 -1
KarISrung (D)....ceevereereeessemeeernesermeessssesssessassssaneses 126,8 125,4 22 23 -1,4 1
ANTWEIDEN (B ovuvvrevevrerscenrecnmrrrsecrneeessesseerassenss 132 125,1 15 24 -6,9 9
Groningen (NL) ....o.ocoocvremmevnrrrrrerseee e veresennrenses 129,7 124,3 17 25 -5,4 8
Valle d'A0SER (1) ...veerreer e rene e 1397 1231 10 26 -16,6 16
North Eastern Scotland (UK). 129,1 123 19 27 -6,1 8
DISSEIAON (D)...cvuceverrereremrrerenere s sssnsrasseeassseneassaes 124,2 121,2 25 28 -3 3
Praha (RC) .....ocorrivverimnrercmesenmsemssesms s s sssssencons 114 121 36 29 7 -7
PiemOnte (1) ....c.veeer v e eresrrns 121,6 119,6 28 30 -2 2
VBNELO (I} 1ovvcvvrrerreresceenrsecsseorenmrereessseee e s sneerssansen 121,9 119 27 31 -29 4
DANMATK ..ot er s rees e 1181 118,6 32 32 0,5 0
VOrarberg (0) .ouuvecee ceceeeenerennemrereverreresre s eenseenas 1147 1179 34 33 3,2 -1
Zuid-Holland (NL)......ccevreecrimerneeeerneerrireeeenneerrnseenans 113,8 115,7 37 34 1,9 -3
Kdln (D} ......... 123,8 115,5 26 35 -8,3 9
Cheshire (UK) 111,6 114,4 4 36 2,8 -5
Friuli-Venezia Gitfia (I).....eveeerereerrerrecmrrermemrereerecensons 118,9 1141 K| 37 -4,8 6
Toscana (1) 112,6 113,5 40 38 09 -2
LAZIO (I} cvvorverennircrreeeemrsem e e s snsenns 17,1 112,9 33 39 4,2 6
L () OO 111,2 112,8 43 40 1,6 -3
Viaams Brabant (B} 110,5 112,2 45 41 1,7 -4
TODINGEN (D) ..ocouvvceerri e cencenersesesesessassresnseas 13,4 110,1 38 42 -3,3 4
Noord-Brabant (NL)........coeeecrmemereresmnecenennernsunnsenns 106,4 110 53 43 36 -10
Comunidad de Madrid (E)........c.cerrreernrererimeesrsesenans 102,9 110 69 44 71 -25
Oberdsterraich (0).....o..ovrrecronmremmrrersiessrerersemmeseenns 103,4 109,4 65 45 6 -20
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CUADRO 2 (Continuacién)
PIB PER CAPITA. REGIONES EUROPEAS
(En paridades de poder de compra. EU15=100)

PIB PER CAPITA RANKING DIFERENCIA
1995 2000 1995 2000 FPuntos Ranking
East Anglia (UK)..c.corsriemnmiieneimnmcnsnrnssesinsssenssssenes 103,1 109,3 68 46 6.2 -22
Hampshire & Isle of Wight (UK)........ccccoivierrininenns 95,6 109,3 95 47 13,7 -48
Hannover (D). . 114,2 108,2 35 48 -6 13
LIGUIA () crvvrreesraersrisensersnsrcsmssenscrsssonsnsensesssnsasssasesars 106,8 108,1 51 49 1.3 -2
OBErpfalz (D)....c.ouvrirersrererssssmnsismssssensieresssssessniassnes 106,4 107,8 52 50 14 -2
Schwaben (D) .......cccnnmmmmseeervvesiannne . 113,2 107,6 39 51 5.6 12
Bedfordshire, Hertfordshire (UK)............covvrimmercaraces 99,1 107 80 52 79 -28
BraunSCWEIQ (D) «coeererersvmrecercoeirrsnssnnsesssraninsenaes 103,5 106,1 64 53 2,6 -11
103100 1] (s (1) ORI 111 105,5 44 54 55 10
Surrey, East & West Sussex (UK) ......ccovuvevimeerirnnneenes 94,3 105,4 101 55 11,1 -48
Comunidad Foral de Navarra (E) .........cccurmmnnisiosesienns 99,1 105,3 79 56 6,2 -23
FIEibUTG (D)..verreerererremrenneerermmemscessisemssssesssssassnisensas 107,5 105,2 50 57 2.3 7
Rheinhessen-Pfalz (D)........cccorviinevninerissssrsssrasesnees 108,9 105 47 58 -39 1
Gloucestershire, Wiltshire & North Somerset (UK)...... 103,2 105 66 59 1,8 -7
Unterfranken (D).....covrvermerreeerisiirnmmssnisiessessssenes 106,3 103,7 54 60 2,6 6
Oberfranken (D).....coeeerrrrrermrenmimismmsissssiississsssssares 109,4 103,6 46 61 5.8 15
RAGNE-AIPES (F).vrereerrermmrermrecmmrsserssssssssssissesssorssssenes 104,7 103,1 59 62 -16 3
AISACE (F) vuvverrrveemsemsersesereessrnsssssssssssasesssssasssens 108,9 102,9 48 63 -6 15
Leicestershire, Rutiand & Northants (UK).........ceevvees 99,5 102,6 78 64 31 -14
MArChe {[) .v.eeevereermerermeremscrmsssims s tsessssssssenns 103,1 102,1 67 65 -1 -2
PaiS VASCO (E).uvrerrrvverirrennemssinsssssinsssssisnisssssesssssenes 93,3 101,5 103 66 82 -37
KaSSEl (D) vererrrereerrereerenmmmcrmmsseimsinsssisissisasessssissens 105,9 101,3 55 67 -4,6 12
VASESVEIIGE (S).rerrerereermerermimenrserssnsissssinsassisnisssans 101,4 101,3 73 68 01 -5
Brabant Wallon (B ......cousvrermrimesiminisemissinsissessssenses 100,1 100,7 77 69 0.6 -8
Umbria (1) . 101,6 100,6 7 70 -1 -1
Eastern SCOHANd {UK) .ev.vrrceeiririccnniierisinsssaneenns 101,4 100,3 74 71 -1, -3
AINSBEIG (D) evvererrrvenermenereenmmeressrnssiesssisssssissesssnass 103,8 99,7 62 72 -4,1 10
CALANITA (E) vvvreereerenreereemnereemmsessismsasmmsissssssssnssssnssnnsss 95,5 99,5 96 73 4 -23
West-Viaanderen (B) ...c.evcoecinininesuinssneserssennenns 103,5 98,6 63 74 -49 11
SYASVENQE (S) overvrerecreremrciessissisisesisntsesme e 96,5 98,5 88 75 2 -13
15135 BRIEATES (E) evovemererrcasierrinaierisisenmiossssesnisseses 97,1 98,3 86 76 1,2 -10
Bratislavsky (EK) ..veee-veeeerecreceirsinmseensisessssmsrsensinsenas 91,5 97,9 114 77 6.4 -37
East Wales (UK)..rveervceerriermrininsmseninsiiensssssasenns 100,6 97,8 76 78 -2.8 2
LIMBDUEG (NL)- oot ssis s 85,6 97,6 94 79 2 -15
Z861ANA (NL) ovvoeerererereereemsrsemsarssossassenessssnenssssssenens 105,7 97,5 56 80 -82 24
Niederbayern (D)....evvcrecececrsiriscisrininn , 104 97,3 61 81 -6,7 20
Herefordshire, Worcestershire & Warks (UK)............. 92,7 97,2 105 82 45 -23
Mellersta Nomand {S) .......ooveveimiisniiinsnienseescnsenes 108,6 97,1 49 83 -11,5 34
Smaland med Oarna (S)...... 101 97,1 75 84 -3,9 9
SaANANG (D)-rereereereereerriremrer s b s e 104,5 96,8 60 85 -1,7 25
Niederostermeich (0} .....o.cveeerrierriicinriserineissnisiene 88,8 96,8 124 86 8 -38
Gelderland (NL)......coervecrvrecincrinimisiessssssssssnenns 95,8 96,6 92 87 0,8 -5
Schleswig-HoIStein (D)......ccocevemnivsmremnisesmiresssinennas 105,1 96,2 58 88 -8,9 30
(1011141 (0) OSSPSR 94,4 96 100 89 1,8 -1
EtelA-SUOMI (F) cvevrrererrcenerenninmnintssisisnissersssasssnens 90,6 96 119 90 5,4 -29
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CUADRO 2 (Continuacion)
PIB PER CAPITA. REGIONES EUROPEAS
{En paridades de poder de compra. EU15=100)

PIB PER CAPITA RANKING DIFERENCIA
1995 2000 1995 2000 Puntos Ranking
Steiermark (0).....ceiniiicmreccrneenmnerceenreeinrserereeneens 92 95,9 110 9N 39 -19
Brlin (D) v 11,2 95,6 42 92 -15,6 50
Haute-Normandie (F).......ceeeurecmcecmemrnrerecienris 97,4 95,2 85 a3 -2,2 8
LCHcTE ) I (1) O OO 98,9 95 81 94 -39 13
Champagne-Ardenne (F)......cc.eeeeveereccreeesrenneenrereecanne 95,2 94,6 98 95 -0,6 -3
East Riding & North Lincoinshire (UK).....c...ccoceecnee.. 92 94,6 11 96 2,6 -15
OVeriJSSEI (NL) coucerersevorcereerenseersneeeeseeese s ensarenes 93,8 94,4 102 97 0,6 -5
North YOrkshire (UK) c....ee.eeeeeeerssvenernnnesmsiisessseesrenns 90,4 94,2 120 98 38 -22
Oost-VIaanderen (B)......c.coveeeeririverionmrreernreecereenacnnns 97.8 93,7 82 99 -41 17
Kent (UK).....cocccn... 91,5 93,7 113 100 2,2 -13
Essex (UK) 86,2 93,7 135 101 75 -34
West Midiands (UK) ....eeevvceermemnmemeee e creiceeersesneene 93 92,9 104 102 0,1 2
Bourgogne (F)....civommiemecrncecrserveisreeseeeeeeesmseres 94,4 92,7 99 103 -1,7 4
South Western Scotland (UK).......cc.ccvverrvcerrvennrennnns 92,3 927 107 104 0.4 -3
T VUL ) 105,6 92 57 105 -13,6 48
Ostra Mellansverige (S) ......ccooccvecevceveiocrveescecesessosssnn 96,6 91,5 87 106 -5,1 19
Friesland (NL) .......ccovoreemrimerrcrmnecrennnenimreseniennsis 91,1 91,5 117 107 0,4 -10
West Yorkshire (UK).......c.ccreeereeimenconvevcnriecnnnnne 89 91,5 123 108 2,5 -15
PONjOIS-SUBMI (F) ..evvv v e 88,5 91,5 127 109 3 -18
LARIOA (E) oo sen s 89,8 91,2 121 110 14 -11
Cumbria (UK)... 97,7 911 84 111 -6,6 27
Norra MellanSverige (S)......coovveeeeeneeneeeecrneirereniane 102,8 91 70 112 -11,8 42
Lisboa & Vale do TEJO (P)......vcrveerceererrermmererrenreereenns 90,7 90,9 118 113 0,2 -5
Centre (Fu..evionnireissisiieeneess s secscaescseonensssnnernne 96,2 90,8 90 114 -54 24
Provence-Alpes-Cote dAZUM (F) .o 953 90,8 97 115 -4,5 18
LimBUrg (B).. vevesevcermearersemenrercesscuenessneereeseeesesseesenanns 96,3 90,6 89 116 -5,7 27
AQUILEINE (Fluucrseeriesisercerenenrsnsecereneaeeseesrrssessesanees 92,3 90,4 106 17 -1,9 11
WESEI-EMS (D) covvvveerrcerecereerccereceecicenireeeee s 97.8 90,1 83 118 1,7 35
Pays de la Loire (F) 91,3 90 116 119 -1,3 3
Derbyshire & Nottinghamshire (UK)........coovervrenennns 85,8 89,9 137 120 4,1 -17
KODIBNZ (D). vivisecnsrmerremercessen e csesseee e sereenns 95,9 89,5 91 121 -6,4 30
Greater Manchester (UK) 87,1 88,6 132 122 1,5 -10
Midi-PYrénges (F).........ccooomemeercomreerereesevneensseesnans 91,4 88,5 115 123 29 8
Drenthe (NL) ..vcer e sesees 91,6 87,9 112 124 -3,7 12
ArAGON (E) ccouvvvevnien et et een 84,8 87,9 138 125 31 -13
MENSEET (D)...vecer vt crmr e cer st smacerns 95,7 87,7 93 126 -8 33
Franche-Comté (F)........coooveomminoricnnirneenerene 92,2 87,6 108 127 -4,6 19
Outer London (UK} ......cvvrvrrerrvccrsennmvessinsrsrnsrnns 821 87,5 147 128 5,4 -19
Dorset & Somerset (UK).......coveercmierernerncrneenesneans 84,3 86,9 139 129 2,6 -10
Auvergne (F) 86,2 86,5 134 130 0,3 -4
Bretagne (F) 87 86,2 133 131 -0.8 -2
Shropshire & Staffordshire (UK). 81,2 86,1 151 132 4,9 -19
LT () U 92 85,4 109 133 -6,6 24
Basse-Normandie (F) 88,7 85,3 126 134 -3,4 8
Lincolnshire (UK} ....c.covcreeeeeecrnres e revsveniones 82 84,8 149 135 2,8 -14
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CUADRQ 2 (Continuacion)
PIB PER CAPITA. REGIONES EUROPEAS
(En paridades de poder de compra. EU15=100}

PIB PER CAPITA RANKING DIFERENCIA
1995 2000 1995 2000 Punfos Ranking

Val-SUDMI (F).voocrereisenisennimnicsinississesniessiesescssens 82 84,4 148 136 24 -12
Border, Midland and Western (IR)........cocouevvirverrernnens 70,5 83,8 176 137 13,3 -39
Abruzzo (1) 88,3 83,7 128 138 -4,6 10
Lorraine (F) 89,7 83,5 122 139 -6,2 17
POItOU-ChArentes (F) ..c..coevemreecermrrreninerscssesnnsinsnnes 86,1 829 136 140 -3,2 4
PICArdie (F) cveeecenmrernesisssrsnienmensissnsosssnesesnssness 87,7 823 130 141 5,4 1
LIMOUSIN (F).euvecereeensmsimsssrssssessiessssiessissssmsssesnssanens 84,1 82 140 142 21 2
LIBEE (B) urerrreraremreercemmmrermermmessnmsssmsasmssserssssassissseenss 88,7 81,7 125 143 -7 18
Lancashirg (UK) c.cc.cceererrcmnmrmeeiissrninsneenmismssssassssenss 83,5 81,1 142 144 2,4 2
Nord - Pas-de-Calais (F).......cccenrereccerimimnisinnisensnens 82,5 80,6 146 145 -1,9 -1
Cantabria (E) warene 727 80,3 170 146 7,6 -24
FIvoland (NL)....vecoececrreresmmeessssssssisssmssesissisasesiasenss 833 79,9 143 147 3.4 4
NOtIO AIGRI0 (G)..erereerererserenesssersnisseissnrsstsssesiseenss 73,9 79,8 168 148 59 -20
DEVON (UK) vovvoveermenrerimrcsisssssssrs s isssssanssssssasssns 79,3 79,2 155 149 -0,1 -6
Comunidad Valenciana (E) .......coceocroconrensnioninnens 74,2 79,2 167 150 5 -17
MOUSE (1) wovnvarerrrmsrererevmrennmarmresemmsisssssessenssssssssssssennes 774 78,8 158 151 1,4 -7
LENEBUTG (D).enrueererenenereercineremmessssssisssemsasisnsssssssnensas 87,9 78,5 129 152 9,4 23
Northumberland and Tyne & Wear (UK).......cc.oovveee 80,4 78,5 152 153 -1,9 1
Northern Ireland (UK).......cooomemminiiicniciiicns 78,6 778 157 154 -0,8 -3
Languedoc-Roussillon (F).....vrveieninesineniessesnnns 79,8 77,7 153 155 -21 2
CaNAlIaS (E) «.cuvevereeneenrreesereersmnescemsisssssssssonisssnsanenses 75,2 77,5 163 156 23 -7
ALTKE () cvorevernsevennsrmrermscssssssersessssnsenisssissssnsnssnssissesss 75,7 77,1 162 157 14 -5
Stered Ellada (G) .....ocoerereemiresinmisnsisnsisessinsnseraseess 82,7 76,4 144 158 -6,3 14
LuXembourg (B) .....ccourenrcumminienrinnstonsssssssenssnssscsenes 83,8 76,3 141 159 -71,5 18
Tees Valley & Durham (UK)......cccoooenmsenirneerernnennns 79,2 76 156 160 -3,2 4
COMSE (Flavesreareeeemseeremerremnerssissmssmsssissenssssiasssssssssnseins 75,2 76 164 161 0,8 -3
Castilla y LEON (E) c.cvveeermrermrnessivisivsinisasssssenssssnnns 745 75,9 166 162 14 -4
KYDIOS covrerereemrcrrinscaneeseememssimsssssssemsssssnsissssssnsssasssssnsas 82,6 75,7 145 163 -6,9 18
Kdzép-Magyarorszag (H).......cccocirnmiminmemsasisninns 65,7 75,6 187 164 99 -23
SArdEgNA (1) cevvveeeereesrrscamerreeneemmseresremisssssrsssesnssas 76 75,5 160 165 -0,5 5
Highlands & I51ands (UK).......c.ccmnmmmmenemennn 773 754 159 166 -1, 7
LEIPZIG (D) -eervercrreemreremrerrcsrisns e esssessensssssssesssannis 81,3 75 150 167 -6,3 17
Namur (B) 79,4 749 154 168 -4,5 14
South Yorkshire (UK) 70,5 74,8 177 169 43 -8
HA-SUOME (F)eereerrennnsermmsreresmane s isssssssiess s senenins 75,2 74,5 165 170 -0,7 5
Madeira (P)...... 66,2 74,4 185 171 8,2 -14
BaSIICALA ([)er:ereseeseerercerermomrmmemimensessssrsiniaseasstossssnes 70,4 73,4 178 172 3 -6
BUrgenland (0)......covvveeermrmmeissieriinnnessiiisssessesssians 714 73,2 173 173 1,8

Dresden (D) .veeeevvermereeeesisisisisssssssssiseniessssses 73,4 71,6 169 174 -1,8

Principado de AStUrias (E) ......cccocourvumivnmineseoniosanns 68,9 70,9 180 175 2 -5
HAINAUL (B).uvveverercrrrreremrecmeecenmemcsscsssssssissssssssnses 75,9 70,8 161 176 -5,1 15
West Wales & the Valleys (UK).......c.cooennieivinnnnes 69,8 70,7 179 177 09 -2
Merseyside (UK) ..o 68,4 70,2 181 178 1,8 -3
Halle (D) 70,8 70 175 179 -0,8 4
ThEMNGEN (D) cerreveeeaerceereererecrscerisssenisse s semsssasnes 67,5 69,6 182 180 2,1 -2
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CUADRO 2 (Continuacion)

PIB PER CAPITA. REGIONES EUROPEAS
(En paridades de poder de compra. EU15=100)

PIB PER CAPITA RANKING DIFERENCIA
1995 2000 1995 2000 Puntos Ranking

Brandenburg (D)........cceveeerrerescrorceermreneemssesseeseasesennes 72 69,4 171 181 -2,6 10
Mecklenburg-Vorpommern (D)......c.vuveerrevereerenrennens 71,2 69,4 174 182 -1,8 8
Magdeburg (D).....cocercreercerrimrsecsenmmsmrmnisensisssersen 66,3 69,1 184 183 28 -1
Murcia (E) ..oveenernn 65,2 68,7 191 184 35 -7
Ceuta y MEIiNA (E} ...uoevoeeeeieesiiciinssiiniiiinssesiisnnninns 65,3 68,1 188 185 28 -3
Kentriki Makedonia (G) ..........cccorirmiiiciniiiiciiciis 64,4 67,9 192 186 35 -6
MartiniQUE (F)...verereeceemenmrnnins s ieeensnenens 64,2 67,4 195 187 3,2 -8
SIOVENIA .ottt s ssas s 62,8 67,2 198 188 4,4 -10
PUGHE (1) cercreerreerrsiersismererensseenaserseereise e sescenaeneas 66,7 67,1 183 189 0,4 6
Dytiki Makedonia (G)......ovvereervermereveressrsrssimnssseenserenns 63 67 197 190 4 -7
Castilla-La Mancha (E) ......oueeeconmeercoerenemrcenenencanenns 64,2 66,8 194 191 26 -3
KHItE (G) ervennssrrsnssressesssscssssssnseossseserssessesseessssssaessenne 65,2 66,1 190 192 0,9 2
AlGANVE (P)...ererererereereeeerseneeeeiesr s eressaenssssasssenseees 717 66 172 193 5,7 21
ChEMNItZ (D) ce.eeercererrcmeenemrererrsrissrssssssssresessessssssssnns 87,1 65,9 131 194 -21,2 63
VOIBIO AIQAI0 (G)..re-verrrerensresreercerseeseaaerseescesassonseaens 58,9 65,6 204 195 6,7 -9
SICHIA ([) wereereeererrcercrecremerr e ser e enenes 65,9 65,4 186 196 -0,5 10
CaAMPANIA ([) cervrerrsecrerrrerrerernreseserseeresssssresssesssnnns 65,3 65,3 189 197 0 8
Comwall & Isles of SCilly (UK).....ccoviemmmmminmmneennns 61,5 65 199 198 3,5 -1
GAlCIA (E) «rreeveneeererreeremmrerersees e eemsessesssesessennenens 632 64,7 196 199 15 3
DESSAU (D)..orerreecrreeeerersernnsresisesresssessnrensassorssessassenns 64,3 64,2 193 200 -0,1 7
€alabria ([) coeer v e e eresss s roneenes 61,2 62,1 200 201 0,9 1
TRESSANA (G)..eevrreereereeemncerersmresrsersrssersesresssseressensanees 57,1 61,4 208 202 43 -6
ANCRIUCTA (E) .eevreeeneeeeee et 58 61,2 207 203 32 -4
[0Ni@ NISI (G) -.ereerveremsrrerenerrenscrereeresernesseraseseaseaseans 56,2 59,2 210 204 3 -6
Mazowieckie (PI) 427 58,9 228 205 16,2 -23
Peloponnisos (G) 51,8 57,7 220 206 59 -14
GUAEIOUPE (F)...veverreeuenrrcereeneeeeseenremresseesemnessesseaen 56,2 57,6 211 207 1.4 -4

46,9 56,6 224 208 9,7 -16

59 56 202 209 -3 7

52,4 55,1 219 210 2,7 -9
Anatoliki Makedonia, Thraki (8) .....cc..oveuvrriimariaisnns 55,6 54,6 212 21 -1 -1
ALBNEEJO (P) coevecereereeeeeecremerncne s sees e 59,2 54,5 201 212 -4.7 1
CENMIO (P) cemrerreer e rencene et cseesne e aenniane s neneses 57 54,2 209 213 -2,8 4
GUYANE {F}oererenrereeeereee et ceemsatsems s ees 55,2 53,7 214 214 -1.5 0
Extremadura (E) 49,3 53 222 215 37 -7
Jihozépad (RC) 59 52,4 203 216 -6,6 13
Acores (P) ..ccee.. 51,5 51,7 221 217 0.2 -4
Dytiki Ellada (G) 52,7 51,1 218 218 -1,6 0
REUNION {F) oevvneore ettt 52,8 50,4 216 219 -2,4 3
Kézép-Dundntul (H) 41,2 49,9 230 220 8,7 -10
Jihovyehod (RC) ..ottt 55,3 48,9 213 221 -6,4 8
Severovychod (RC)......covvreeenemrenirensiesmusssrssensessnnseens 54,1 48,1 215 222 -6 7
BUCUTES (P1) c..eeeneeeerreerniensres e neene 38,1 48,1 232 223 10 -9
oL o L3 () T 43 47,1 227 224 4,1 -3
Stredni CEChy (RC).....ccovecreerereererrreeemrresrereeserseenes 48,3 47 223 225 -1,3 2
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CUADRO 2 (Conclusion)
PIB PER CAPITA. REGIONES EUROPEAS
(En paridades de poder de compra. EU15=100)

PIB PER CAPITA RANKING DIFERENCIA
1995 2000 1995 2000 Funtos Ranking

MoravskosIezsko (RC) ......coocveerecicireeninmionsrninsininss 58,7 46,6 205 226 -12,1 21
Severozdpad (RC)...oovveeecererrcermeemseemsssssssssssiesienns 58,2 45,8 206 227 -12,4 21
Stredni Morava (RC)....ccoe.vvermrenneecsrsnssrinssissmsinsisiens 528 45 217 228 -7,8 11
SIASKIE (PI).ererveerrreerremeerrnesscmreesrasssven s snens 422 42,8 229 229 0,6 0
Zépadné Slovensko (EK) 431 42,6 226 230 -0,5 4
WielKOPOISKIE (PI).....e-cuerceereereireereemecererneireererenenas 33,8 41,4 241 231 7,6 -10
DOINOSIASKIE (PI}.vevereerceee e e 35,7 40,2 236 232 4,5 -4
Eesti (RC)........ 33,6 40,1 243 233 6,5 -10
Pomorskie (PI) 34,4 39,1 238 234 47 -4
Stredné Slovensko (EK) .........ccoveiiienerininesninnnns 39,6 38,7 231 235 -09 4
Zachodniopomorskie (Pl).........coeeereviricsiiniscansions 35,3 38,3 237 236 3 -1
DEI-DUNANLL (H) .ovvereeerreeererer e e isinsssnens 37,2 37,2 234 237 0 3
DBI-AKBIA (H) vecrreererrererereemrecmnereerecveircsisesiscsesasnnns 37,9 357 233 238 2,2 5
LIBEUVA . evtvceersirers e rseneneenscrsemsesemensemsssscissarsnssnas 32 35,7 246 239 37 -7
Vychodné Slovensko (EK) (EK).....oc.ecevoerrciniirininnnnns 36,4 35,5 235 240 -0,9 5
Lubuskie (PI) 33,7 34,9 242 211 1,2 -1
Kujawsko-Pomorskie (Pl) ........ccccocvvecrnrineineniennninnn. 34,2 34,8 239 242 0,6 3
MalopOISKIE (P1) ..eueeeeereerceencr e eccnrienereemsisessenies 30,4 34,7 248 243 43 -5
Lodzkie (PI).......... 31,3 34,5 247 244 32 -3
Yugozapaden (Bl) 44,8 336 225 245 -11,2 20
OPOISKIE (P1) vevrvevreeerrernemeeeersenmcrmsemmesrsssssssassessnnes 339 33,2 240 246 0,7 6
Eszak-Magyarorszag (H) ............ue.smmsmeresssnssesseesene 33,1 32,1 244 247 -1

211011 [ ) OO 32,5 31,5 245 248 -1

LLVI 1 rerreraersrrsresrsnsmereasesemsesecseesseuesesssnemsessessasass 24,7 30,9 265 249 6,2 -16
SWIBOKIZYSKIE (P1)....vvseeeeereereercomrrmmemsereneecrssissnnns 273 30,4 258 250 3,1 -8
Warminsko-Mazurskie (Pl........oveeeerrvemcormrcnicccniiccns 27,4 29 256 251 1,6 -5
Podlaskie (PI) 26 289 264 252 29 -12
Podkarpackie (Pl)......urieerserocreereeemmrivceremsinisississeniins 26,6 276 260 253 1 -7
LUBDEISKIE (PI) 1vvueevereereermrrareranreerrermermersermssssssasies 26,4 26,6 262 254 0.2 -8
Yugoiztochen (Bl}..... . 28 25,7 254 255 23 1
CONMIU (P1) veorirerrrrnscrensresmsieer e esssssssassennans 30 249 251 256 5,1 5
VESE (P1).cverercnriin s ssnsesns s 30,3 24 249 257 -6,3 8
Severozapaden (Bl) .c....vccoiieneemennnienieieeees 27,9 24 255 258 -39 3
Sever0iztoChen (BI) ... eecrrmrerecrrcenenerrcemsencrncanans 28,9 23 252 259 -5,9 7
Severen Tsentralen (Bl) ......c.cuorieiminniimnincienniiinns 28 225 253 260 -5,5 7
NOTA-VESE (P1) ..veevrrerernirensreeereeremerrensisenicemseonreremenns 26,2 21,7 263 261 -4,5 -2
Yuzhen Tsentralen (Bl)........coveeveevevrncerremeisirianicaans 30,2 21,2 250 262 -9 12
Sud-Est (Pi) . 27,4 207 257 263 -6,7 6
SUA-VESE (Plcvreeenrerereree s 26,8 19,7 259 264 -71 5
SU (PI) crovs et ees e rneaesaenns 26,6 19,1 261 265 -75 4
NOTG-ESE (R)eervrerreeereremenecmrerremeerrecaenne . 22,3 16,3 266 266 -6 0

Nota: Los simbolos entre paréntesis se refieren a los siguientes paises: B= Bélgica; BL=Bulgaria; D=Alemania; G=Grecia; E=Espafia; Ek= Repiblica Eslovaca; F=Frarﬁa:
H=Hungriz; IR=Irlanda; 0=Ausiria; |=Italia; NL=Holanda; P= Portugal; Pl="Polonia; F=Finlandia; S=Suecia; UK=Reino Unido; R=Rumania; RC=Repiiblica Checa
Fuente: Comision Europea (2003): "Segundo informe intermedio sobre cohesitn econdmica y social”, y elaboracién propia.

92 CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 173
MARZO/ABRIL 2003




ECONOMIA INTERNACIONAL

beneficiarse de las ayudas financieras corres-
pondientes a las regiones del Objetivo 1; en
concreto, la cifra se elevariaa 85 enla UE-25y a
99 en la UE-27 (vease, de nuevo, el cuadro 2).
Un rasgo verdaderamente llamativo en este
caso es que muchas de las regiones pertene-
cientes a los paises de la ampliacién han visto
empeorada tanto su situacion, relativa a la me-
dia de la UE-15, como su posicién en el ranking
entre 1995 y 2000; esto significa que, en lugar
de avanzar por la senda de la convergencia, es-
tas regiones se han ido alejando poco a poco de
ella.

Naturalmente, la incorporacién de los diez
(doce) paises de la ampliacién conlleva una re-
duccidn significativa del PIB per cépita medio
europeo y, por lo tanto, que algunas regiones
gue actualmente forman parte del Objetivo 1 de-
jen automaticamente de serlo: es el conocido y
temido "efecto estadistico". Siguiendo con las
cifras del afio 2000, en la UE-25 sé/o 67 regiones
(30 pertenecientes a los actuales Estados
miembros) estarian incluidas dentro del Obje-
tivo 1; aunque algunas de las actuales regiones
del Objetivo 1 ya habian sobrepasado el afo
2000 el umbral del 75 por 100 de la media comu-
nitaria (por lo que saldran de este Objetivo 1 en
la préxima revisién), hay otras que lo haréan
como consecuencia exclusiva del mencionado
efecto estadistico: en concreto, las regiones es-
panoles de Asturias y Murcia, mas las ciudades
auténomas de Ceuta y Melilla, se encontrarian

GRAFICO 1

entre las damnificadas. Por Ultimo, si tomara-
mos en consideracién la media de la UE-27 (que
ser4, probablemente, lo que se haga de cara al
préximo periodo de programacién de los fon-
dos estructurales), la media comunitaria vuelve
a caer, siendo ahora 68 las regiones que se be-
neficiarian del Objetivo 1, de las que sélo 18 per-
tenecen a los actuales Estados miembros; en
esta nueva criba, Galicia se uniria, dentro de las
regiones espafolas, al club de las damnifica-
das.

2. La distribucion regional de la renta:
Polarizacion y movilidad

Los comentarios realizados en la seccién an-
terior tienen como objetivo poner de manifiesto
la diferente perspectiva que presentan las dis-
paridades regionales en Europa, y su evolucidon
en el tiempo, segun se considere una UE de 15,
25 0 27 paises miembros. El enfoque adoptado
permite conocer, de esta forma, algunos rasgos
importantes de la distribuciéon regional del PIB
per cépita en la UE, pero no aporta nada acerca
de otros aspectos particularmente interesantes,
como son, por ejemplo, la forma externa de la
distribucién y la movilidad dentro de la misma.

Una simple ojeada al gréfico 1, en el que se
representan las funciones de densidad de la
distribucion regional de rentas de la UE-27 en
1995 y 2000, permite responder de forma senci-
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CUADRO 3
MATRIZ DE TRANSICION. 1995-2000

1995/2000 1 2 3 5 6 7 N
0,9000 0,1000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 40

0,0571 0,7429 0,2000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 35

0,0000 0,0000 0,8624 0,1176 0,0000 0,0000 0,0000 34

LN 0,0000 0,0000 0,1186 0,7288 0,1525 0,0000 0,0000 59
B e 0,0000 0,0000 0,0000 0,1633 0,7143 0,1224 0,0000 49
S J 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2258 0,6129 0,1613 31
T irsrreirisnnns 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2222 0,7778 18
Inicial........coovue 0,1504 0,1316 0,1278 0,2218 0,1842 0,1165 0,0677 266
Final.....ccooone 0,1429 0,1128 0,1654 0,2068 0,1917 0,1090 0,0714 266

Nota: N= Namero de regiones; Inicial= Distribucién en 1995; Final= Distribucién en 2000.

Fuente: Elaboracidn propia.

lla a la primera cuestién, sobre todo si tenemos
en cuenta que, intuitivamente, las referidas fun-
ciones de densidad no son mas que la generali-
zacion de las representaciones mediante histo-
gramas. Asi, entre otros rasgos de naturaleza
mas técnica en los que no entramos en esta
ocasion(1), este grafico muestra que:

1.Laforma externa de la distribucién no varia
sustancialmente entre 1995 y 2000.

2. Esta forma externa —de manera algo mas
acusada en el afio 2000— esta caracterizada por
dos modas: la primera de ellas en torno al 50 por
100 del PIB per cépita medio y la segunda un
poco por encima del 100 por 100. Esto pone de
manifiesto que hay un cierto grado de polariza-
cion de las rentas regionales en torno a estos va-
lores. Aunque en este trabajo no se presenta de
forma explicita, en otros (véase, el mencionado
Villaverde (2002)) se pone de relieve que para la
UE-15 no existe tal polarizaciéon o, si se mani-
fiesta, lo hace con una moda en torno a la media
y otra, mucho menos pronunciada, para los nive-
les muy altos de renta.

3. Por Ultimo, el gréfico pone de relieve que
la masa de probabilidad es algo mas elevada
para niveles de renta inferiores a la media comu-
nitaria que para los que son superiores; esto es
ilustrativo, en definitiva, de que el namero de re-
giones con niveles de PIB per cépita por debajo
de la media europea supera al de regiones con
niveles superiores; aparentemente, este resul-
tado es un poco mas pronunciado en 2000 que
en 1995.

Pese a que la forma externa de la distribu-

cién regional de la renta no ha cambiado de ma-
nera importante entre los dos afios analizados,
cabe la posibilidad de que algunas regiones ha-
yan visto modificada su posicién en el ranking:
si son muchas, diremos que el grado de movili-
dad en la distribucién regional de rentas es ele-
vado; si son pocas, diremos que el grado de
movilidad es bajo. Algo ya se ha avanzado, indi-
rectamente, sobre este particular en la seccién
anterior al presentar el cuadro 2; [a imagen, sin
embargo puede estar distorsionada si presta-
mos atencion a lo que sucede con cada una de
las regiones a titulo individual. Utilizando el simil
popular, "los arboles no nos dejan ver el bos-
que".

Un procedimiento mas solvente para anali-
zar la cuestion de la movilidad dentro de la dis-
tribucién regional de las rentas, puesto que per-
mite ofrecer una visién de conjunto, es el rela-
cionado con el computo de las llamadas
matrices de transicion. Previamente agrupadas
las regiones en distintos niveles (marcas de
clase) de PIB per capita, las celdas de esta ma-
triz indican la probabilidad de que una regién
cualquiera que empieza perteneciendo a un ni-
vel i termine perteneciendo a ese mismo nivelio
a otroj. En nuestro caso, y s6lo a efectos ilustra-
tivos (pues no es muy relevante calcular la movi-
lidad para un periodo de tiempo tan breve como
el aqui considerado) hemos procedido a esti-
mar la mencionada matriz, haciendo una parti-
cién regional en los siete grupos (niveles) si-
guientes: grupo 1, menos de 50 por 100 del PIB
per capita medio; grupo 2, entre el 50 y el 75 por
100; grupo 3, entre el 75 y el 90 por 100; grupo
4, entre el 90 y el 110 por 100; grupo 5, entre el
110 y el 125 por 100; grupo 6, entre el 125 y el
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150 por 100; y grupo 7, mas del 150 por 100. El
resultado obtenido (cuadro 3), muestra, entre
otros rasgos de interés, los siguientes:

1. La probabilidad de que una regidén termine
en 2000 en el mismo grupo de renta que en
1995 es muy alta para las regiones del nivel 1
(90 por 100) y bastante mas baja para las del
grupo 6 (61,29 por 100). Esto nos habla de que
el grado de movilidad en el ranking es muy re-
ducido entre las regiones mas pobres; este
grado de movilidad, sin embargo, se acentla
para las regiones pertenecientes a los demas
grupos, sobre todo para las ya mencionadas del
grupo 6.

2. Entre 1995 y 2000 no se produce ningln
milagro econémico, si entendemos por tal el
salto de mas de un nivel: en los casos en que
hay movilidad, tanto en sentido ascendente
como descendente, ésta se manifiesta sélo con
un salto al grupo inmediatamente anterior o
posterior.

3. Los datos relativos a la distribucion inicial
(1995) y final (2000) muestran que, entre ambos
anos, se ha producido un pequefio proceso de
concentracioén de la masa probabilistica en los
estratos de renta mas bajos (grupos 1 a 3), con-
firmando asi el resultado que se podia apreciar
visualmente mediante la representacidon de las
funciones de densidad.

3. Las regiones espanolas en la UE ampliada

La situacidn relativa de cada una de las 266
regiones de la UE-27 puede visualizarse en el
menciocnado cuadro 2, asi como el cambio de
posicion registrado entre 1995 y 2000. En lo que
concierne a las regiones espafolas, que es
donde se centra ahora nuestro interés, varios
son los aspectos relevantes:

— En primer lugar, la Comunidad de Madrid
es la Unica region espafola que, en los dos
anos analizados, supera el PIB per capita medio
de la UE-15.

— En segundo lugar, pero sélo con datos re-
feridos al afio 2000, tres comunidades auténo-
mas (Madrid, Navarra y Pais Vasco) superan la
referida media, al tiempo que otras dos (Cata-
lufia y Baleares) estan proximas a alcanzarla.

— En tercer lugar, el furgén de cola se en-

cuentra ocupado, en todo momento, por Extre-
madura y Andalucia, seguidas de Galicia y
Castilla-La Mancha.

— Y, en cuarto y tltimo lugar, todas las regio-
nes espafolas vieron incrementado su PIB per
capita relativo entre 1995 y 2000, lo que significa
que todas ellas, sin excepcién, avanzaron por la
senda de la convergencia. No obstante lo dicho,
la magnitud de este progreso varia de forma
sustancial de unas comunidades a otras, siendo
los casos extremos los protagonizados por el
Pais Vasco (con un aumento de 8,2 puntos por-
centuales) y Baleares (con un incremento de
sélo 1,2 puntos). Como consecuencia de estas
ganancias relativas a la media de la UE-15, to-
das las comunidades autonomas, menos Gali-
cia (que perdié tres puestos), mejoraron su si-
tuacién en el ranking, siendo de nuevo el caso
mas llamativo de todos el protagonizado por el
Pais Vasco, que se aupé en el ranking nada me-
nos que 37 puestos.

Tal y como se manifestd previamente, la in-
corporacion de nuevos paises a la UE, sensible-
mente menos desarrollados que los actuales
Estados miembros, va arebajar el PIB per capita
medio de la Unién. Como consecuencia de ello,
varias regiones espanolas, beneficiarias de los
fondos estructurales dada su pertenencia al
Objetivo 1, dejaran de formar parte del mismo.
En concreto, si la media se toma con el criterio
de la UE-25, entonces Galicia, Andalucia y
Extremadura serian las Unicas beneficiarias; si
se hace con el criterio de la UE-27, sélo las dos
Gltimas estarian incluidas entre las regiones eu-
ropeas del Objetivo 1. Esto traera consigo, sin
ningdn género de dudas, una importante dismi-
nucién de los fondos estructurales que llegaran
a Espafa; no es previsible, sin embargo, que la
misma se produzca de manera brusca, sino tras
un largo periodo transitorio, en el que el mon-
tante de las ayudas percibidas por las regiones
afectadas por el "efecto estadistico" se ira redu-
ciendo de forma gradual. De ahila necesidad de
insistir, ahora mas que nunca, en la convenien-
cia de utilizar eficientemente los recursos finan-
cieros de los fondos estructurales, pues éstos,
en varias regiones espanolas, tienen sus dias
contados.

4, Consideraciones finales

La Unién Europea ha dado un salto cualita-
tivo y cuantitativo muy importante al decidir su
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ampliacion de forma inmediata. La Unién Euro-
pea de 25 0 27 miembros serd, en un futuro muy
préximo, una realidad. Esto plantea algunos re-
tos importantes (de ahi todo el debate sobre la
nueva "constitucion europea”), uno de los cua-
les es que la ampliacién representara un reto sin
precedentes para la cohesién interna. Tal y
como hemos ilustrado previamente, las dispari-
dades territoriales en el seno de la Unién se ve-
ran notablemente incrementadas. En un ejerci-
cio de sensatez, la Comision reconoce también
que, para reducir estas enormes disparidades,
el esfuerzo financiero que hay que realizar no
solo ha de ser intenso sino que, ademas, habra
de mantenerse durante un largo (previsible-
mente, muy largo) periodo de tiempo.

Lo curioso, y este es un aspecto llamativo de
la actitud de la Comisién Europea, es que, en lo
que atafe a los aspectos financieros, la misma
no se moja en absoluto en su tltimo documento
sobre la materia: el ya mencionado "Segundo
informe intermedio sobre cohesién econdmica
y social". Es mas, de forma explicita se indica en
este documento que el debate sobre el futuro
de la politica de cohesién debe centrarse en
cuestiones de fondo mas que en las relaciona-
das con los recursos financieros. Naturalmente,
es dificil discrepar con la Comisidn en que las
cuestiones de fondo son fundamentales; de no
ser asi, no serian, de hecho, cuestiones de
fondo. Lo que resulta dificil de entender es que
los aspectos financieros no sean considerados,
desde el principio, como una cuestion de fondo,
tan relevante o mas que el resto. En particular,
creemos que no tiene mucho sentido debatir,
por ejemplo, sobre el futuro grado de concen-
tracién de las ayudas estructurales, o sobre el
arbitrio de sistemas de phasing-out (rebaja gra-
dual de las ayudas) para las regiones que aban-
donen el Objetivo 1 como consecuencia del te-
mido "efecto estadistico”, si no se debate en pa-

ralelo sobre la cuantia de los recursos
financieros destinados a fomentar la cohesién
territorial. En concreto, si tal cuantia no se incre-
menta de forma sustancial —como sucedid
desde principios de los afios noventa—, y se si-
gue manteniendo en torno al 0,4 por 100 del PIB
de la UE, toda la politica de cohesién sera poco
menos que papel mojado. Y, de ser asi, la pro-
fundizacién en el proceso de integraciéon, que
deberia discurrir en paralelo con la ampliacién,
no sélo puede verse frenada sino, quizés, aban-
donada.

La UE, insisto, ha dado muestras de una
gran visién histdrica al llevar a cabo una nueva
ampliacién. Para que la misma discurra sin ex-
cesivas fricciones desde una perspectiva territo-
rial y permita seguir ahondando en el proceso
integrador, es necesario que la politica de cohe-
sién se refuerce de forma importante. Y el di-
nero, en esto, es fundamental.

NOTA

(*) Universidad de Cantabria y FUNCAS.

(1) El lector interesado puede consultar, entre otros, el tra-
bajo de Villaverde (2002}.
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2002: UN EJERCICIO EXCELENTE PARA LA RENTA FIJA

David Cano Martinez(*) y Manuel Cordero Pérez(**)

1. INTRODUCCION

Desde que los mercados bursatiles alcanza-
ron la zona de maximos en marzo de 2000 he-
mos asistido a un proceso de correcciones prac-
ticamente continuo (salvo alguna excepcién
puntual) que, en media, supone una caida del 50
por 100. Este comportamiento de los mercados
de acciones ha ido parejo a un claro deterioro de
los cuadros macroecondémicos de la préctica to-
talidad de paises, que en la mayoria de ellos ha
derivado en una recesién (entendida como dos
trimestres consecutivos de cafda del PIB). Las
consecuencias de este escenario (caracterizado
por la aversion al riesgo) en los mercados finan-
cieros han sido claras: renovado atractivo por los
activos sin riesgo, como el oro y, sobre todo, las
emisiones de renta fija de los gobiernos sobera-
nos de elevada calificacion crediticia.

En el presente articulo analizamos el com-
portamiento del mercado de bonos, no sélo gu-
bernamentales, sino también corporativos, a lo
largo de los Ultimos meses y tratamos de extraer
los factores mas relevantes que explican su evo-
lucion.

2. LA CURVA REACCIONA A LOS FUERTES
RECORTES DE TIPOS POR PARTE
DE LOS BANCOS CENTRALES

Para analizar correctamente la evolucion de
los mercados de renta fija a lo largo del ejercicio
2002 es preciso retroceder hasta los dias pre-
vios a los tragicos atentados terroristas sufridos
por EE.UU. en septiembre de 2001. Se ha es-
crito mucho sobre su impacto en el crecimiento
econémico mundial, concluyendo que supuso
un claro deterioro de la evolucion del ciclo. No
obstante, como se puede observar en el grafico
1, la cesién de los niveles de rentabilidad de las
referencias de deuda emitidas por el Tesoro es-
tadounidense (y en el resto de curvas de tipos)
se estaba produciendo ya desde varios meses

antes. Es decir, el mercado de renta fija fue dete-
riorando sus expectativas para la evolucién del
crecimiento econdmico practicamente desde el
comienzo de 2001(1) y el 11-8 sirvid para pro-
fundizar esa tendencia, sobre todo en los tra-
mos mas cortos de la curva.

Paradéjicamente, pocos dias después de los
atentados contra EE.UU., los diversos merca-
dos financieros experimentaron un proceso re-
cuperador. Asi, el 23 de septiembre la renta va-
riable comenzé una fase alcista; el 10 de octu-
bre fue el turno de la renta fija privada; mientras
que el 7 de noviembre las curvas de tipos de in-
terés dibujadas por las referencias de deuda pu-
blica comenzaron una tendencia tensionadora.
El principal factor director de este movimiento
fueron las relajaciones de las condiciones mo-
netarias.

La primera semana de noviembre de 2001
asistimos a una "rebaja coordinada" de las politi-
cas monetarias por parte de la Reserva Federal
(dia 6), del Banco de Inglaterra y del BCE (dia
7). A pesar de que el mercado descontaba ajus-
tes de los tipos de intervencién, la cuantia de la
medida (50 pb) y su coordinacién supusieron
una relativa sorpresa, aunque, en este caso, po-
sitiva. En consecuencia, se observé un punto de
inflexion en las expectativas del mercado, de tal
forma que practicamente se descartd la necesi-
dad de nuevas rebajas de tipos, sobre todo en
el Area Euro. En el gréfico 2 se observa como el
7 de noviembre se produce un punto de infle-
xién en la senda esperada para la evolucién del
EURIBOR 3 meses y cémo, pocas sesiones
después, el mercado comienza a descontar ele-
vaciones de tipos de interés por parte de los
bancos centrales.

Finalizaba de esta forma el ejercicio 2001
con un renovado optimismo sabre la evolucién
del ciclo econdémico que caracterizé todo el pri-
mer trimestre del afio 2002, respaldado por la
publicacién de diversos indicadores, sobre todo
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LA TIR DE REFERENCIAS DE DEUDA ESTADOUNIDENSE
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de expectativas. Efectivamente, el ISM (antiguo
NAPM) o el IFO se situaron en zona de maxi-
mos, sobre todo sus componentes mas antici-
padores, lo que permitia descontar una desta-
cada recuperacion econdmica(2). Consecuen-
temente, el mercado intensific6 su senda
esperada de repuntes en las condiciones mone-
tarias, avalada por los propios bancos centra-
les. EIl FOMC opté en marzo por instaurar el
sesgo neutral (tras més de un afio de sesgo ba-

Rebaja "coordinada” -

Diciembre 2002

Marzo 2002

e
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jista), mientras que el BCE y el Banco de Inglate-
rra advertian de que pronto seria necesario ir
compensando los fuertes estimulos de politica
monetaria introducidos en los pasados meses.
En este escenario no sorprende el proceso al-
cista de las curvas de deuda, que lievo a la ren-
tabilidad de la referencia espafola a 10 afos a
finales de marzo hasta la cota del 5,45 por 100,
lo que suponia apenas 40 pb menos que los méa-
ximos observados en enero de 2000 (grafico 3).
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GRAFICO 3

EVOLUCION DE LA TIR DE REFERENCIAS DE DEUDA ESPANOLAS
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Esta situacién no era, obviamente, sosteni-
ble, ya que la posicidn en el ciclo en sendos mo-
mentos (marzo de 2002 y enero de 2000) era
muy distinta. Efectivamente, aunque en la se-
gunda mitad del afio 2000 comenzd a ponerse
de manifiesto la fuerte desaceleraciéon econé-
mica mundial (liderada por EE.UU. pero trasla-
dada al resto del mundo), en las primeras sema-
nas de aquel ejercicio se manejaba un escena-
rio caracterizado por la persistencia de los
beneficios asociados a la denominada “Nueva
Economia"(3): tasas de crecimiento superiores
al 3 por 100 y escasas presiones inflacionistas.
Es decir, unas condiciones que poco tenian que
ver con las vigentes en marzo de 2002, ponién-
dose de manifiesto que el mercado de deuda
habia sobrereaccionado a la publicacién de
unos indicadores econdmicos que, a pesar de
ser positivos, no ofrecian las sefales necesarias
para anticipar un cuadro macroecondmico tan
favorable.

3. 2002: UN ANO MUY INTERESANTE
PARA COMPROBAR LOS RIESGOS
Y OPORTUNIDADES DEL MERCADO
DE RENTA FIJA

La evolucién de la curva de tipos a lo largo
del ejercicio 2002 pone de manifiesto los ries-
gos y los beneficios asociados a la inversidn en
activos de renta fija y como el cambio en las ex-
pectativas para la evolucién del ciclo y, por

-

ende, de las politicas monetarias, impactan so-
bre este mercado. A lo largo del pasado afo
contamos con momentos muy negativos (pri-
mer trimestre de 2002) donde se observaron
pérdidas en las cotizaciones, junto con otros en
los que los beneficios fueron muy elevados
(resto del ejercicio). En el cuadro 1 se recoge el
comportamiento de los distintos tramos de la
curva en diversos periodos muestrales, que
confirma algunos de los principios mas impor-
tantes en la gestion de carteras de renta fija. Asi,
el mercado monetario no incurre en pérdidas,
independientemente de la evolucién de la curva
de tipos, configurandose como el auténtico ac-
tivo sin riesgo (no sélo de crédito sino también
de mercado o tipo de interés).

El resto de tramos de la curva, dada su ma-
yor duracion (y por lo tanto volatilidad) exigen
una correcta y continua gestién. En el periodo
muestral mas negativo (entre el 7 de noviembre
de 2001 y el 25 de marzo de 2002) las minusva-
lias asociadas a una referencia como el 30
anos (cuya duracién es cercana a 15) superan
el 5 por 100. Si reducimos el periodo a sdélo el
primer trimestre, comprobamos que se saldd
con perdidas generalizadas en el mercado de
renta fija (todos los tramos ofrecen rendimien-
tos negativos). En sentido contrario, los tres si-
guientes trimestres sirvieron no solo para com-
pensar la negativa evolucién hasta marzo, sino
también para cerrar el ejercicio con destaca-
das plusvalias.
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CUADRO 1
EVOLUCION DEL MERCADO DE RENTA FIJA
(En porcentaje)

VARIACION HASTA 25 DE MARZ0 2002

VARIACION HASTA 30 DE DIC. 2002

INDICE Desde 7 nov. 2001 Desde 30 dic. 2001 Desde 25 mar. 2002 Desde 30 dic. 2001

1,0 0,5 31 3,6

-3,4 -0,7 11,9 11,1

-1,6 -0,5 7,5 6,9

-2,8 -1,0 10,9 9,8

-3,8 -0.9 12,9 12,0

-4,4 -0,9 14,7 13,7

30 2008 c.vverrerenrei s -5,2 -1.4 16,0 14,3

Nota: Rentabilidad de la inversién en los distintos tramos de la curva, en distintos periodos muestrales, medida a través de los indices AFl de Deuda Pdblica espariola.

Fuente: hitp,'www.afi.es.

GRAFICO 4 )
EVOLUCION DE LOS iNDICES AFI DE RENTA FIJA
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Efectivamente, el periodo abril-diciembre se
configura (salvo escasas excepciones) como un
periodo excelente para el inversor en bonos (so-
bre todo sitenemos en cuenta que el coste de fi-
nanciacién ha ido cediendo), como refleja la re-
valorizacién de los indices AFI, que oscila entre
el 7,5 por 100 de la referencia a 3 afios hasta el
16,0 por 100 de la emitida con un vencimiento a
30 afios (calculada desde el 25 de marzo)(véase
cuadro 1y grafico 4). El balance de estas dos fa-
ses claramente diferenciadas es positivo, y, de
nuevo, la renta fija consigue obtener una revalo-
rizacién que supera la inflacién.

4. LOS RIESGOS DE INVERTIR EN RENTA
FIJAY LA COMPLEJIDAD DEL TRAMO
MEDIO DE LA CURVA DE DEUDA

De la evolucién del mercado de renta fija en
el primer trimestre de 2002 se constata la difi-
cultad que supone gestionar el denominado
tramo medio de la curva de tipos: la zona a 5
afios. A pesar de que en un contexto de eleva-
ciones de los niveles de rentabilidad la mayor
duracién implica unas mayores caidas en el
precio de las referencias de deuda, el inversor
en renta fija debe tener en cuenta la TIR que
ofrecen en el momento de compra. Asi, la pen-
diente entre el tramo corto y el largo de la curva
supone un "colchén" ante potenciales elevacio-
nes en los niveles de rentabilidad. En este con-
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texto, el tramo a cinco afios se configura como
el de mas dificil gestidn, ya que su duracién es
relativamente elevada y, en un contexto de ele-
vadas pendientes (como el actual), ofrece una
TIR menor a la de los tramos largos. En defini-
tiva, que no tiene ni las ventajas de las referen-
cias a mas corto plazo, como el 3 anos, que
son mas defensivas, nilas del tramo largo, que,
como el 10 o el 30 anos, ofrecen mas rentabili-
dad.

El primer trimestre de 2002 evidencia esta
"posicién intermedia" del 5 afos, que se
plasma, dada la evolucién de la curva de tipos,
en un peor comportamiento relativo que, por
ejemplo, el 10 o el 15 afos. Sin querer entrar
en detalle en las implicaciones que para la
gestion de carteras de renta fija supone esta
evolucidn relativa, es sencillo constatar como
la eleccién de los tramos de la curva se confi-
gura como muy relevante a la hora de poder
batir un benchmark de gestion. Obviamente,
la decisibn mas importante es elegir la dura-
cién de la cartera, pero la composiciéri de la
misma es relevante a la hora de poder obtener
una rentabilidad adicional. De esta forma, son
utiles también en renta fija ratios que relacio-
nen riesgo con rentabilidad, y es en este tipo
de medidas relativas en donde el 5 afos
ofrece, sobre todo en momentos como los ac-
tuales de potencial punto de inflexién del ci-
clo, un mayor atractivo.

GRAFICO 5

5. EURO, PETROLEO Y BOLSAS LLEVAN
A LA CURVA EUROPEA A MINIMOS
DEL CICLO

Hasta aqui hemos analizado el comporta-
miento de la curva de tipos hasta el primer tri-
mestre del ejercicio, en donde su fuerte tensio-
namiento reflejaba las expectativas del mercado
de asistir a una destacada recuperacién del ci-
clo econdmico. Sin embargo, a partir de abril,
pero sobre todo en los meses centrales del
ano, se produjo un claro deterioro de los indi-
cadores tanto de actividad industrial, como de
consumo, expectativas empresariales, etc. Evi-
dentemente, los bancos centrales volvieron a
relajar sus sesgos de politica monetaria(4) anti-
cipando los recortes de los tipos de interven-
cién que se iban a producir entre noviembre
(Reserva Federal) y diciembre (Banco Central
Europeo). Como se puede observar en el gra-
fico 5, el mercado comienza a descontar esos
ajustes a partir de julio del pasado ano, con el
consiguiente impacto sobre todos los tramos de
la curva de tipos.

Ademas del deterioro de los indicadores
economicos, alo largo del verano se produjeron
diversos factores que explican la evolucién de la
curva de tipos. Entre ellos destacan las dudas
asociadas a la veracidad de los estados conta-
bles de las compafiias estadounidenses tras los
diversos escandalos aparecidos en los meses

EVOLUCION DEL TIPO DESCONTADO POR EL FUTURO SOBRE EL EURIBOR 3 MESES.
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CUADRO 2
CORRELACIONES ENTRE EL TIPO DESCONTADO POR LOS FUTUROS SOBRE EURIBOR 3M (VENCIMIENTOS DIC. 2002 Y MARZO 2003)
Y COTIZACIGN DEL PRECIO DEL PETROLEO, TIPO DE CAMBIO DEL EURO Y EUROSTOXX 50

COEFICIENTE CORRELACION
Periodo muestral Vencimiento Brent USD/EUR Eurostoxx 50
02 enero 2002-16 dic. 2002.......coevcmrivericnenrennns Dic. 2002 0,43 -0,72 -0,77
02 enero 2002-27 enero 2003 .........cccocverineerienes Marzo 2003 -0,67 -0,82 0,76
COEFICIENTE CORRELACION
Periodo muestral Vencimiento Brent USD/EUR Eurostoxx 50
02 mayo 2002-16 dic. 2002 Dic. 2002 0,38 0,67 -0,67
02 mayo 2002-27 enero 2003..........cooeermmisivninenes Marzo 2003 -0,73 -0,86 0,67

anteriores. Es dificil cuantificar el impacto de es-
tas dudas sobre la evolucién de la economia,
pero la propia Reserva Federal lo utiliz6 como
uno de los argumentos para justificar la relaja-
cién del sesgo de su politica monetaria en
agosto.

A continuacién exponemos algunos de los
factores que explican el deterioro de las expec-
tativas del mercado observado a lo largo de la
segunda mitad de 2002. Para medir las expecta-
tivas utilizamos el tipo descontado por dos con-
tratos de futuros sobre el EURIBOR 3 meses (di-
ciembre 2002 y marzo 2003) y para contrastar la
capacidad de explicacién de esos factores cal-
culamos correlaciones.

Del cuadro 2, las primeras conclusiones que
podemos extraer es que las variables como el
tipo de cambio del euro, la cotizacién del barril
de petréleo o el comportamiento del Eurostoxx
50 estan altamente correlacionados con las ex-
pectativas del mercado sobre la evolucion de la
politica monetaria del BCE. Somos conscientes
de que este tipo de correlaciones no son consis-
tentes a medio plazo, pero consideramos que
aportan informacién Util a la hora de analizar el
comportamiento de la curva de tipos en 2002,
sobre todo en su Ultima parte.

Es interesante analizar las implicaciones
que, en términos de politica monetaria, supone
para el mercado el encarecimiento del crudo
observado en la parte final del pasado afio, so-
bre todo en el mes de diciembre. Un alza del
precio del petréleo deriva en riesgos para la es-
tabilidad de los precios que pueden obligar a
los bancos centrales a decidir endurecimientos
de sus condiciones monetarias. Sin embargo, el
mercado, a medida que el barril tipo Brent se

acercaba hacia la cota de los 30 USD e, incluso,
la superaba, incrementaba las probabilidades
no de que el BCE subiera tipos, sino todo lo
contrario, es decir, de que los bajara. En un con-
texto como el actual, caracterizado por el es-
caso dinamismo de la demanda interna, los ries-
gos no se sitlian en la esfera de lainflacién, sino
que claramente se han trasladado hacia el creci-
miento. De esta forma, el encarecimiento del pe-
tréleo supone riesgos para el ciclo europeo a
los que debe hacer frente el BCE bajando los ti-
pos de interés.

Ademaés, en este contexto, el tipo de cambio
juega un papel fundamental y su recuperacion
frente al délar estadounidense (superando co-
tas de 1,09 unidades) tiene dos claras implica-
ciones. La primera, amortigua, en términos de
riesgos para la estabilidad de los precios, €l re-
punte del precio del petréleo. La segunda, y
mas relevante, supone una pérdida de competi-
tividad para la economia europea en un mo-
mento en el que sobre el sector exterior recaen
en mayor medida las tasas de avance del PIB.

Por Gltimo, también observamos que existe
relacién entre el comportamiento de la renta va-
riable y las expectativas de recortes de tipos de
interés del banco central. Asi, a medida que el
Eurostoxx 50 iba perdiendo posiciones en la se-
gunda mitad de 2002, el mercado anticipaba
mas recortes por parte del BCE. En este punto,
la dificultad estriba en poder demostrar que el
mercado relaciona descensos bursatiles con la
necesidad de estimulos monetarios o, si por el
contrario, su comportamiento mide lo mismo,
es decir, deterioro de las expectativas econdmi-
cas.

Mientras que en los dos primeros casos con-
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sideramos que tanto euro como petréleo supo-
nen factores que motivan decisiones de politica
monetaria, no pensamos que el comporia-
miento de la renta variable sea una de las varia-
bles que el BCE tenga en cuenta a la hora de
modificar el tipo repo. En este sentido, el com-
portamiento del Eurostoxx 50 es mas bien un re-
flejo de la situacién econdmica que un condicio-
nante de la misma.

6. EL MERCADO DE RENTA FIJA PRIVADA
EN 2002

El desfavorable entorno macroeconémico y
empresarial ha determinado el comportamiento
del mercado de renta fija no estatal a lo largo de
2002. Este dificil marco general ha facilitado que
los diferenciales de rentabilidad que las compa-
filas deben ofrecer sobre los activos sin riesgo
para obtener financiacién hayan experimentado
un proceso alcista. De este modo, la revaloriza-
cién media del mercado de crédito frente a la
deuda publica ha sido inferior, en como ponen
de manifiesto el grafico 6 y el cuadro 3. Salvo en
el primer trimestre de 2002, meses en los que el
exceso de rentabilidad de la deuda privada so-
bre la deuda publica fue positivo para el mer-
cado de crédito, el resto del ano ha confirmado
el mejor comportamiento relativo de las referen-
cias estatales. Sin embargo, una inversién en
activos de renta fija privada habria ofrecido ren-
tabilidades superiores a las generadas por el

GRAFICO 6

mercado bursatil, teniendo en cuenta que los
principales indices europeos de renta variable
han ofrecido minusvalias a lo largo del afio.

Dentro del mercado de crédito, la elevada in-
certidumbre presente a lo largo de todo el afio
ha favorecido los segmentos crediticios y secto-
res de menor riesgo. El grafico 7 ofrece la evolu-
cion de los credit spreads (diferencial de renta-
bilidad entre deuda privada y la curva IRS) de
los Indices AFI por calificaciones crediticias. Los
tensionamientos de las primas de riesgo frente
a swaps en el mercado de crédito dentro del
grado de inversion (+24 pb) se han concen-
trado en el segmento crediticio BBB (+31 pb),
manteniendo el resto de segmentos crediticios
una evolucion relativa de mayor estabilidad.

Desde una perspectiva sectorial, como
puede apreciarse en el grafico 8, han sido los
sectores con mayor relacién frente al ciclo eco-
némico (tecnologia, autos, energia y, en menor
medida, telecomunicaciones, los que han regis-
trado una mayor penalizacién). Mientras, el seg-
mento de deuda cuasi-soberana (pfandbriefe,
agencias y supranacionales) junto a los secto-
res defensivos dentro del mercado de crédito
(bancos y utilities) registraron el mejor compor-
tamiento relativo aprovechando la elevada aver-
sién al riesgo.

La preferencia de los inversores por posicio-
nes en activos con limitado riesgo puede expli-

EXCESO DE RENTABILIDAD DE LOS INDICES AFI RFP VS. AFI.
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CUADRO,S
RENTABILIDAD TRIMESTRAL INDICES AFI DE DEUDA
AFl Euro Total RFP Telecom Utility Bancos Industrial Agencias Supra Emergentes  Pfandbriefe
0,38 -0,06 -0,27 0,06 0,03 -0,65 0,46 0,14 -1,19 0,24
3,30 0,40 -1,69 2,89 2,69 1,51 2,81 2,86 -2,30 2,63
5,82 3,74 5,30 4,41 3,69 2,54 4,33 4,58 3,32 4,50
2,30 4,02 3,83 3,23 2,77 3,09 2,15 2,18 7,04 2,17

GRAFICO 7

EVOLUCION CREDIT SPREADS INDICES AFI RFP (PB) POR CALIFICACIONES CREDITICIAS
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carse por la concatenacién de cuatro factores
principales: la falta de confirmacion de las ex-
pectativas de recuperacién econdémica pre-
vista para 2002, la debilidad del entorno em-
presarial (tanto en crecimiento de beneficios
como en confianza), el deterioro de la calidad
crediticia corporativa y la elevada correlacion
existente entre el mercado de crédito y la renta
variable.

Centrando nuestro andlisis en el entorno mi-
croecondmico, el fuerte deterioro de la con-
fianza en el segmento empresarial derivado del
caso Enron y los decepcionantes resultados
empresariales, tanto en ingresos como en be-
neficios, que las entidades corporativas han
presentado a lo largo de 2002, facilitaron los
movimientos hacia sectores con menor relacién
con el ciclo econdmico. Incidiendo en el Ultimo
factor comentado, aunque las tasas de creci-
miento de los beneficios empresariales han au-
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mentado a lo largo de 2002 en cada uno de los
trimestres, el incumplimiento de las expectati-
vas de beneficios previstas, como puede apre-
ciarse en el gréfico 9, tuvo una incidencia deci-
siva en la evolucién del mercado de crédito al
poner de manifiesto la debilidad del segmento
empresarial.

La evolucién de la calidad crediticia del sec-
tor empresarial, otro de los indicadores princi-
pales seguidos por el mercado de crédito, ofre-
cid sefiales mixtas, impidiendo una recupera-
ciéon de la confianza inversora. A pesar de las
cesiones registradas por las tasas de impago o
default, como pone de manifiesto el grafico 10,
las acciones de rebaja de calificaciones crediti-
cias siguen superando ampliamente al nimero
de mejoras crediticias. Los impagos alcanzaron
una tasa maxima del 10,7 por 100 en febrero de
2002 para el segmento especulativo, debido a
los impagos de Argentina y sobre todo, entida-
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GRAFICO 8

EVOLUCION CREDIT SPREADS INDICES AFI RFP (PB) POR SECTORES
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GRAFICO 9

EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS BENEFICIOS EMPRESARIALES PARA S&P 500 (PB)
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des corporativas con alta presencia en el mer-
cado de crédito como Worldcom.

El daltimo factor determinante del tensiona-
miento de las primas de riesgo del sector corpo-
rativo en 2002 podemos encontrarlo en la ele-
vada correlacion existente entre los mercados
de renta fija privada y la bolsa. El ciclo de desa-

1T02

——

4702

_i
I
|
i
B ——— l[

A oct-02

— 7

A sep-02 A nov-02  Adic-02 Aene 03

palancamiento explica en buena parte el com-
portamiento similar de ambos mercados. En
periodos de ralentizacién macroeconémica ge-
nerados por un exceso de la capacidad produc-
tiva del sector empresarial los descensos de la
renta variable suelen estar acompafiados de un
incremento de las primas de riesgo pagadas
por la deuda corporativa. La revisién a la baja de

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 173
MARZO/ABRIL 2003

105




ECONOMIA INTERNACIONAL

GRAFICO 10
TASAS DE DEFAULT {PB)
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las perspectivas de beneficio y el fuerte endeu-
damiento en que han incurrido las entidades
corporativas en el anterior ciclo expansivo de la
economia justifican estos movimientos. De este
modo, hasta el Gltimo trimestre de 2002, mo-
mento en el que el proceso de saneamiento de
balances se ha acometido con mayor vehemen-
cia, sobre todo en los sectores telecomunica-

30/04/02 11/07/02  20/09/02 03/12/02  20/02/03

ciones, autos y utilities, la evolucién del mer-
cado de crédito y la de la renta variable ha sido
pareja (Gréafico 11). En las Gltimas semanas de
2002, los efectos derivados del proceso de de-
sapalancamiento han comenzado a filtrarse en
el mercado de crédito favoreciendo que la renta
fija privada haya batido en comportamiento al
mercado bursatil.
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En resumen, la evolucién del mercado de
crédito en 2002 qued6 determinada por la falta
de relajacion de las incertidumbres empresaria-
les, macroecondmicas y geopoliticas. Los movi-
mientos hacia activos sin riesgo predominantes
en este entorno de elevada aversién al riesgo
facilitaron que las revalorizaciones de los acti-
vos de renta fija estatal superaran a las obteni-
das por los activos de crédito. Dentro de estos
activos, fueron los segmentos con mayor cali-
dad crediticia, ademas de los sectores defensi-
vos, donde se registraron los mejores compor-
tamientos relativos. De cara a 2003, y a la es-
pera de una solucidn del actual conflicto
geopolitico, esperamos que la paulatina mejora
del entorno macroeconémico y empresarial
permita al mercado de crédito batir en compor-
tamiento a los activos sin riesgo.

NOTAS

(*) Socio de Analistas Financieros Internacionales.
(**) Analista de Analistas Financieros Internacionales.

(1) Recuérdese que el FOMC comenzd a recortar el nivel
objetivo de los fondos federales el 3 de enero de 2001, y que an-
tes del 11-§ la rebaja acumulada ascendia a 300 pb. El 21 de
agosto, con un recorte de 25 pb, el tipo de referencia se situaba
en el 3,5 por 100.

(2) Si en su edicidn de noviembre de 2001 Consensus Fore-
cast anticipa apenas un 0,7 por 100 de avance del PIB en EE.UU.
en 2002, el informe de mayo de 2002 situaba la tasa de creci-
miento prevista en el 2,8 por 100.

(3) E! proceso bajista de las bolsas no comenzé hasta mar-
zo de 2000.

(4) Asi como en el caso del Banco Central Europeo y Banco
de Inglaterra el sesgo de su politica monetaria se debe inferir a
partir de sus informes y de las declaraciones de los distintos res-
ponsables, la Reserva Federal, en el comunicado posterior a
cada FOMC, detalla cuéles son, en su opinién, los riesgos para
la economia estadounidense. Asf, si éstos son mayores en la
vertiente del crecimiento el sesgo es baijista, si lo son en el de la
estabilidad de precios es alcista, y si estdn compensados el ses-
go es neutral. En el FOMC del 13 de agosto la Fed instaurd de
nuevo el sesgo bajista.
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RESUMEN DE PRENSA

COMENTARIO DE ACTUALIDAD

Ramon Boixareu

Cuando se le preguntd a Donald Rumsfeld, el
secretario de Defensa de Estados Unidos, por los
eventuales costes de una posible guerra en Irak
contestd: "Pretender que alguien, incluso margi-
nalmente, puede especular Gtiimente sobre esta
cuestion, es perder el tiempo" (FT de 4 de marzo).

Puede que asi sea. Pero esa es latareaenla
que estan concentrados diversos grupos de ex-
pertos en materia presupuestaria del Penta-
gono, del Departamento de Estado y de la Casa
Blanca, los cuales preparan, para ser presen-
tada al presidente Bush, una estimacion de lo
que puede costar derribar a Sadam Hussein y
reconstruir Irak.

El controlador del gasto (comptroller) del
Pentagono ha presentado ya estimaciones. El
subsecretario de Estado, por su parte, ha en-
viado ya cifras sobre posibles gastos en cues-
tiones humanitarias y en la reconstruccion, asf
como el precio de la ayuda de los aliados. Robin
Cleveland, en fin, encargada de la supervision
del gasto de la seguridad nacional en el Office of
Management and Budget, elaborara un presu-
puesto suplementario para someterlo igual-
mente a la consideracidén de Bush. Cleveland
respondié vagamente a las preguntas sobre los
posibles gastos totales. "Sera una factura im-
portante”. Relevante cargos de la administra-
cién y expertos en defensa han estimado un
coste superior a los 60 m.m. de délares para los
gastos militares, y otros 30 m.m. para la recons-
truccién, las atenciones a los refugiados y la
ayuda a los aliados.

Las cifras, naturalmente, varian. Pero calcu-
lar un presupuesto para librar una batalla que ni
siquiera ha empezado; reconstruir un pais que
todavia no ha sido destruido por la guerra y sus-
tituir a un gobierno que aun no ha sido derri-
bado es més que un simple problema de supo-
siciones.

El que fue comptroller del Departamento de
Defensa entre 1993 y 1997 ha dicho que los
calculos empiezan por lo que se conoce: el
coste diario de las raciones de un soldado, el
gasto de desmontar, embalar, transportar y vol-
ver a montar un helicéptero de este o aquel tipo,
y el precio de los cohetes teledirigidos que se-
r4n intensamente utilizados en la primera fase
de los combates. A continuacién se incluyen los
costes estimados de partidas de articulos cuya
utilizacion es mas dificil de prever, tales como
las pérdidas y el coste eventual de la proteccion
contra las armas quimicas.

Lo que no se puede saber es cuanto dura-
ran. Como han dicho algunos economistas, se
trata de calculos necesariamente imprecisos,
como los que se hacen "en el dorso de un so-
bre".

Por lo demas, el presupuesto suplementario
esté siendo muy politizado. La aprobacion del
plan de la administracién Bush para recortar im-
puestos por un importe de 674 m.m. de dolares
podria acelerar la vuelta de Estados Unidos a
los tiempos de déficit cada vez mayores. Asi no
puede sorprender que los criticos del Congreso
adviertan que una factura de més de 100 m.m.
de ddlares para la guerra significard un déficit
de mas de 400 m.m. de ddlares.

Sea como fuere, mas interés que el calculo,
necesariamente problematico e incierto, de lo
que puede costar una guerra que todavia no ha
empezado, y que puede no tener lugar, es el
analisis que hacia The Economist de 22 de fe-
brero sobre los posibles consecuencias econé-
micas de una segunda guerra con Irak.

La lragnophobia —o miedo de las conse-
cuencias de una probable guerra con Irak—, de-
cia el citado semanario, est4 siendo acusada
por el estado enfermizo de la economia mundial

108

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 173
MARZO/ABRIL 2003




ECONOMIA INTERNACIONAL

y por la caida, este ano, del délar y de los mer-
cados de valores. Si el culpable es el miedo, una
guerra corta y victoriosa deberia eliminar las in-
certidumbres que retraen al consumidor y fre-
nan las inversiones de las empresas, haciendo
que la actividad econdmica y los precios de las
acciones retrocedan otra vez. Esto, nada me-
nos, es lo que parecié sugerir Alan Greenspan
la pasada semana. Pero el caso es que Irak es
s6lo uno de los problemas con los que se en-
frenta la economia global. Otros seguiran pe-
sando en contra incluso después de que los
tanques y los bombarderos hayan regresado a
casa.

Un ataque contra Irak dirigido por Norteamé-
rica es mas que probabile. Pero un intento de va-
lorar las consecuencias econdmicas de tal ata-
que es arriesgado, a causa del gran nimero de
incégnitas y de contingencias posibles. Por
ejemplo: ¢(Cuanto duraré el conflicto? éLlegara
a desplazarse fuera de Irak? ¢{Sufriran dafos los
campos de petroleo, como ocurrié en la Guerra
del Golfo de 1991? élncrementaran los otros
paises de la OPEC su produccién de crudo para
compensar el que se deje de producir en Irak?
&Y cuén duramente se vera afectada la con-
fianza de las empresas y de los consumidores?
Se trata de interrogantes que no pueden ser re-
sueltos introduciendo cifras en un modelo de or-
denador. Sin embargo, no pocos bancos de in-
version y centros de investigacién econdémica
(think tanks) lo han intentado.

La mayoria de ellos sostiene que la alternativa
més probable es una guerra corta y victoriosa.
Los precios del petrleo subirian brevemente a
alrededor de 40 délares el barril, para caer des-
pués una vez terminada la guerra. A su vez, los
precios de las acciones y el ddlar se recupera-
ran, como se recuperara la confianza, poniendo
en marcha una fuerte reactivacién de la econo-
mia. No pocos economistas manifiestan que la
guerra, en realidad, puede ser positiva para la
economia mundial: eliminaria la sensacién de in-
certidumbre, incrementaria el gasto de los go-
biernos y conduciria los precios del petréleo a ni-
veles mas bajos a plazo medio, cuando la pro-
duccioén iraqui se uniera a la oferta de crudo.

Pero no todo el mundo piensa asi. Asi, el pri-
mer economista de Lehman Brothers, por ejem-
plo, sostiene que los riesgos para la economia
global son ahora mayores que en cualquier mo-
mento desde la crisis del petréleo de 1973-74.
Incluso en el caso de que la guerra vaya bien,

dice aquel, no sera la panacea que los inverso-
res esperan. La posguerra serd incierta: persisti-
ran los peligros de ataques terroristas vy
permaneceran ciertos riesgos, incluido, por su-
puesto, el que plantea Corea del Norte.

Sea como fuere, el analisis de The Econo-
mist no podia dejar de eludir también de al-
guna forma a los costes de la guerra. Estos
costes pueden ser divididos en tres catego-
rias: primero, los costes militares directos. La
Guerra del Golfo de 1991 costé 80 m.m. de do-
lares segun precios actuales (la mayoria pa-
gados por los aliados de Estados Unidos). Su-
poniendo una guerra igualmente corta, y se-
gun se dijo ya, el Congressional Budget Office
y el House Budget Committee han estimado
un coste militar total de alrededor de 50 m.m.
de ddlares, que equivalen al 0,5 por 100 del
PIB de Estados Unidos. Otros analistas apun-
tan que una guerra mas larga podria costar
hasta 150 m.m.

Segundo. Ahi estdn los costes indirectos,
potencialmente mucho mayores, del asenta-
miento de la paz, de laayuda humanitariay dela
reconstruccion. William Nordhaus, economista
de Yale, cree que esos gastos podrian costarle a
Estados Unidos entre 100 m.m. y 600 m.m. a lo
largo de la préxima década.

Finalmente, aunque no es lo menos impor-
tante, hay que contar los costes macroecondmi-
cos de las pérdidas de produccién. En especial
si la guerra tomara un mal camino, esos costes
podrian ser mucho mayores que los otros. El
profesor Nordhaus estima que el coste total de
la guerra para Norteamérica podria situarse en-
tre 100 m.m. y 1,9 billones de ddlares, a lo largo
de un periodo de diez anos. Esto podria repre-
sentar hasta el 10 por 100 del PIB norteameri-
cano para cada afio de la década.

El coste que resulta mas dificil de establecer
y de precisar es el coste macroecondmico para
la economia mundial, y no sélo la de Estados
Unidos. En términos amplios, una guerra en Irak
podria afectar a las economias a través de cua-
tro vias: los precios del crudo, las bolsas de va-
lores, el délar y la confianza de las empresas y
de los consumidores.

Lo que esta claro, en cualquier caso, es que
el contratiempo de una guerra en Irak no favore-
cera la celeridad de las negociaciones comer-
ciales de la Ronda Doha, la cual no parece avan-
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zar ya por el mejor camino. No hace mucho, los
ministros de Comercio reunidas en Tokio ape-
nas hicieron progreso alguno en el sentido de Ii-
beralizar el comercio agricola, primer objetivo

de la Ronda. Un fracaso en este terreno supon-
dria un duro golpe para los paises pobres, sin
olvidar que también puede dar lugar serios con-
flictos entre los paises ricos.
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¢Préxima recuperacion del délar?

(Le Monde de 5 de febrero)

Preguntada por las razones de la caida del dolar y
por la previsible duracién de ésta, Gail Fosler, econo-
mista jefe del instituto de coyuntura norteamericano
Conference Board respondié: "Cuando Estados Uni-
dos entra en recesidn, el délar se debilita. De hecho, es
sorprendente ver que con todo lo que ha sucedido re-
cientemente (la crisis financiera, los ataques terroris-
tas, la recesion, etc.) el délar no haya caido mas. La
perspectiva de un conflicto con Irak y las incertidum-
bres econémicas han creado una fuerte motivacién
para que los inversores diversifiquen sus activos y para
que ciertos capitales, particularmente los del Préximo
Oriente, sean transferidos del délar al euro*.

Pero la baja del délar no sera duradera, toda vez
que, en el curso de este afo, deberiamos ver la apari-
cién de un ciclo mas definido en Estados Unidos. Debe
apreciarse pronto la recuperacion y, de trimestre en tri-

......................................... 119

mestre, han de aparecer tasas de crecimiento cada vez
mas importantes. Esto por lo que se refiere a Estados
Unidos.

Para Europa, el problema es que la baja de délar
supone la depreciacion de las divisas de los mercados
emergentes. Esto hard mas competitivas a las exporta-
ciones asiaticas, y particularmente las de China.

El afio 2003 va a reflejar un marcado contraste en
términos de crecimiento, entre Estados Unidos y Eu-
ropa. Entonces se vera cuantas son, todavia, las posi-
bilidades que aun le quedan a la Reserva Federal, las
cuales, por supuesto, van mds alla de |a utilizacion del
tipo de interés. El propio Greenspan ha indicado que
dispone de instrumentos variados, como puede ser,
v.g., la compra de obligaciones del Estado.

Por cierto, se hace dificil defender la idea segtin la
cual una nueva reduccion de los tipos de interés en Eu-
ropa cambiaria las perspectivas econémicas del conti-
nente. Hay otras posibilidades. Teniendo en cuenta el
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sincronismo que existe con la economia norteameri-
cana, el BCE puede esperar mucho de los efectos en
Europa de la recuperacion de Estados Unidos.

Todo cuanto se diga sobre el futuro del délar
puede parecer simple especulacién. Pero todo hace
pensar que el billete verde deberia apreciarse de
nuevo a no tardar, y a situar la relacion entre délar y
euro en 0,90 ddlares el euro. Digamos que esto podria
ser una realidad el proximo mes de junio. Pero las pre-
visiones de guerra hacen inciertos todos los célculos.
En caso de solucion politica del conflicto, la aprecia-
cion del délar podria ser mas rapida. Si esto no es asi,
la revalorizacion tardaria mas.

El plan fiscal de Bush, atacado

(The Boston Globe - Herald Tribune de 12 de febrero)

Utilizando un lenguaje inusual por su dureza, diez
recipendiarios del Premio Nobel de Ciencia Econd-
mica han criticado la propuesta de reduccion de im-
puestos del presidente Bush, subrayando que no servi-
ria para revitalizar a corto plazo la economia norteame-
ricana y que conduciria a déficit presupuestarios que
pondrian en peligro el crecimiento més adelante.

Los laureados Nobel, entre los que figuran Daniel
McFadden y Joseph Stiglitz, representan una gran va-
riedad de puntos de vista, a veces contradictorios. En
su mayoria, sin embargo, se muestran a favor de un cé-
digo fiscal progresivo y de la intervencién del gobierno
federal en la economia.

Algunos de los economistas —deseosos de influir
en la opinién publica en un momento en que el Senado
se prepara para debatir, esta semana, el proyecto de
presupuesto y el plan fiscal que supondria la mayor re-
forma fiscal desde la presidencia de Reagan— estéan
especialmente preocupados por la probabilidad de
que los crecientes déficit dejarian menos dinero para
una variedad de servicios fundamentales.

Los diez premios Nobel citados figuraron entre los
450 economistas que recientemente firmaron un mani-
fiesto objetando el plan fiscal de Bush.

"El recorte fiscal propuesto por el presidente no es
la respuesta” a los problemas econdmicos, decia la de-
claracion, que fue coordinada por el Economic Policy
Institute de Washington.

En una conferencia de prensa, el lenguaje mas
fuerte de los laureados fue utilizado para atacar la pro-
puesta del presidente de suprimir el impuesto personal
sobre larenta que gravalos dividendos, que supone al-
rededor de la mitad del propuesto recorte de 695 mm.
de ddlares en diez afos.

Franco Madigliani, del MIT, que recibié el Nobel en
1985, calificé el plan de "descabellado” (preposterous).
McFadden, el recipendiario del afo 2000, se refiri6 al
plan como "un arma de destruccién masiva dirigida ala
clase media".

Sobre todo, se atacé el plan Bush con argumentos
econdmicos, no politicos, con criticas procedentes de
otros economistas —algunos del circulo de Wall
Street— segun las cuales las propuestas no proporcio-
nan la suficiente ayuda directa a los empresarios 0 a
los ciudadanos con rentas medianas y bajas, de quie-
nes puede pensarse que gastarian el dinero inmediata-
mente.

Economistas conservadores prominentes, entre
los que figuraban Martin Feldstein, de Harvard, y Kevin
Hasset, del American Enterprise [nstitute, se entrevista-
ron con Bush el mes pasado para apoyar la supresién
del impuesto sobre los dividendos. Dijeron que la me-
dida disminuiria el coste del capital, haciendo las ac-
ciones de las empresas mas atractivas para los inver-
sores, lo que estimularia la inversion. Y Milton Fried-
man, el Nobel de 1976, escribid un articulo en The Wall
Street Journal aplaudiendo el plan, toda vez que éste
—dijo— reduciria automaticamente la capacidad del
Estado.

La Administracion Bush ha sefnalado que su plan
elevaria el crédito por nifio o nifia de 600 a 1.000 déla-
res. Este crédito, dijeron los representantes de la Admi-
nistracion, favoreceria a las clases medias. Pero
McFadden, de Berkeley, calificé el plan del presidente
de "anti-estimulador".

Si bien los economistas aceptan, en general, que
los déficit aumentan en tiempos econédmicamente ma-
los, con lo que proporcionan sus propios estimulos, los
criticos anaden que los déficit a largo plazo previstos
por el plan Bush pueden provocar més dafios porque
programas que benefician al norteamericanoc medio,
tales como las obras publicas, también estimulan a la
economia a largo plazo.

"Hay mejores maneras de estimular la inversién",

ha dicho Lawrence Klein, de la Universidad de Pensil-
vania, premio Nobel de economia de 1980.

Temor por el poderio industrial de China

(The Economist de 15 de febrero)

Si hay un articulo que sea la quinta esencia de la
produccion industrial china éste es la bicicleta. Pero la
bicicleta se ha convertido también en un simbolo de lo
que el resto del mundo mas teme de China. El simbolo
de que su fenomenal y rapido crecimiento sélo puede
ser sostenido a expensas de otras economias, tanto
desarrolladas como en vias de desarrollo. El éxito de
China en la fabricacién de bicicletas ha afectado a la
produccién de vehiculos de dos ruedas en todas par-
tes. Los chinos fabrican ahora el 60 por 100 de las bici-
cletas del mundo, el 86 por 100 de las cuales es ven-
dido a Estados Unidos.

En todo el mundo disminuye el precio de las bici-
cletas. En Ghana, por ejemplo, el coste de una moun-
tain bike modesta ha bajado de 67 a 25 ddlares en los
ultimos dos anos. El Unico pais capaz de hacer frente a
los bajisimos salarios de China es India. Las industrias
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rivales de Iberoamérica y Africa apenas pueden sobre-
vivir.

£Qué vendra después de las bicicletas? Los pesi-
mistas temen que seguira una serie de otras industrias.
El sector textil y de la confeccién, que emplea abun-
dante mano de obra, se halla ya en una situacién de pa-
nico. Durante anos, los paises ricos han estando obsta-
culizando el comercio mundial de prendas textiles con
un complicado sistema de contingentes de importa-
cién. Como resultado de ello, mucha gente de los pai-
ses pobres —tales como Indonesia, Mauricio, México y
Pakistdn— ahora dependen de la fabricacion de lo que
les permiten los contingentes establecidos. Incluso fir-
mas de los paises ricos —sobre todo en las Caroli-
nas— han seguido subsistiendo detras de las barreras
de los cupos.

China es la pesadilla de dichos trabajadores. Es
ya, con mucho, el mayor exportador mundial de articu-
los confeccionados, con unos salarios medios en lain-
dustria de 0,40 centavos la hora, menos de una tercera
parte de, v.g., México. Ahora que China pertenece a la
Organizacion Mundial del Comercio, ademas, se bene-
ficiard de un acuerdo alcanzado por sus miembros en
virtud del cual los contingentes deberan haber desapa-
recido en 2005. Como resultado, segln estimaciones
del Banco Mundial, Ia participacién China en las expor-
taciones de articulos confeccionados aumentara de al-
rededor del 20 por 100 hoy al 50 por 100 al final de esta
década.

Se espera que zapatos, semiconductores y televi-
sores vengan a continuacién. China fabrica ya mas de
la mitad de los zapatos del mundo, y Malasia contem-
pla asustada ante el éxodo de factorias electrénicas de
Penang, unaisla de la que se quiso hacer un nuevo Sili-
con Valey, a Guandong y al deita del Yangzi. Heinrich
von Pierre, el jefe de Siemens, ha llamado al pais "una
factoria global" para su firma. Se hacen comparaciones
con Manchester durante la Revoluciéon Industrial.
China, se dice, se esta convirtiendo en "el taller del pla-
neta".

Andy Xie, economista de Morgan Stanley con resi-
dencia en Hong Kong, admite que hacia 2005 las ex-
portaciones chinas podrian haber superado a las de
Japdn. A su juicio, China tiene mucho que ver con la
deflacion en otros paises, toda vez que da lugar a gue-
rras de precios y presiona sobre los margenes de be-
neficio de empresas de todas partes. La industrializa-
cidn china —dice Xie— desprecia los activos industria-
les fuera de China.

Por otra parte, ha empezado ya la exportacion
china de automdoviles. El afio pasado su produccion ex-
cedid por primera vez el millén de vehiculos, esperan-
dose que aumente un 20 por 100 este afno. {Quién fa-
brica estos coches? Piénsese en Volkswagen y en Ge-
neral Motors. China es ya el principal mercado de VW
fuera de Alemania, y Ford espera que China llegue a
ser méas importante para esta firma que Alemania y Ja-
poén antes de cinco afos. Incluso cuando son monta-
dos localmente, muchos de los componentes son im-
portados.

A medida que China crece, se convierte por otra

parte en un gran mercado para las mercancias de otros
paises. Si nada se opone a este proceso, los beneficios
seran generales.

La economia china es ya enorme. En términos de
ddlar, su PIB es el sexto del mundo, justo por debajo
del de Francia. En términos de paridad del poder de
compra (después de corregidas las diferencias de pre-
cios entre las economias), es segunda, sblo precedida
por la norteamericana. Su tasa de crecimiento es ex-
traordinaria. La cifra oficial del afio pasado fue del 8 por
100, la mayor de las grandes economias mundiales.
Muchos economistas creen que se trata de una cifra
exagerada por varios conceptos, pero nadie duda de
que la economia china se halla en una gran fase expan-
siva.

Sea como fuere, es la fuerza de China como pais

exportador lo que inquieta a otros paises, principal-
mente a los mas estancados de la region. [...]

La economia francesa, en apuros

(Le Monde de 15 de febrero)

La inquietud sobre la situacién econémica ha lle-
gado al Eliseo. "Hace seis meses, se creia que la situa-
cion no seria facil. Hace tres meses, se pensaba que
seria dificil. Desde hace pocos dias, se sabe que sera
dramética". He ahi los términos utilizados por Jérome
Monod, consejero de Jacques Chirac, para describir la
economia francesa. El afio 2003 ha empezado mal, y el
gobierno sabe gue su previsidn oficial de crecimiento
para este ano (2,5 por 100) no puede cumplirse. Entre
los riesgos de guerra en lrak y la ralentizacion econo-
mica mundial, Ia actitud de espera de jefes de empresa
se impone, y los anuncios de planes sociales se multi-
plican.

El consumo, hasta ahora, ha salvado el creci-
miento, pero estd dando sefiales de debilidad. Frente
al aumento del paro, los franceses muestran una moral
vacilante, y sus compras son menos dindmicas. Sus
gastos en consumo de productos manufacturados,
que representan aproximadamente una tercera parte
de sus gastos totales, no crecieron mas que un 0,2 por
100 en el cuarto trimestre de 2002, frente a un 0,7 por
100 en el tercero. "Para enero no se dispone adn de ci-
fras conocidas, pero se sabe que las ventas de auto-
moéviles, por ejemplo, han sido malas, por lo que los
constructores han dejado de hacerse ilusiones", ha
manifestado el jefe del servicio de la coyuntura del
Insee, quien prevé una disminucién del consumo de
las familias en el primer semestre de 2003. Y esto tanto
mas cuanto que su poder de compra se ve disminuido
por la subida de los precios del petréleo.

En ese contexto, los economistas piensan en un
crecimiento inferior al 2 por 100 este ano, situandose su
"consenso" en el 1,7 por 100. Pero son cada dia mas los
que piensan que podrian verse pronto obligados a revi-
sar tales cifras a la baja seglin sean las decisiones que
se adopten a propésito de la guerra en Irak. Nuestra ul-
tima previsién es del 1,5 por 100, pero sabemos que no
podremas sostenerla, ha dicho una economista de So-
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ciété Genérale, y deberemos reducirla al 1 por 100 para
2003. Las incertidumbres que pesan sobre la economia
francesa, en efecto, son numerosas, tanto externas (si-
tuacién internacional, nivel del euro, precio del crudo)
como internas (empleo, politica presupuestaria).

La resolucién del conflicto iraqui sera determi-
nante, en especial para la evolucién de la economia
norteamericana. Pero las consideraciones geopoliticas
no lo son todo, La grave situacion ecanémica de Ale-
mania (0,2 por 100 de crecimiento en 2002, menos del
1 por 100 previsto para 2003) no es s6lo imputable a la
mala situacién mundial. En cualquier caso, es muy in-
quietante para Francia, que es su principal consocio.

La subida de lamoneda europea atentia un poco el
encarecimiento del petréleo, pero ocasiona principal-
mente una reduccion de los beneficios de las empre-
sas. La apreciacion del euro empezd a manifestarse en
el cuarto trimestre de 2002. El Insee ha calculado que
una apreciacion del 10 por 100 del euro cuesta medio
punto de crecimiento en el horizonte de un afio.

Por otra parte, los economistas temen que las em-
presas reduzcan drasticamente sus efectivos. Todo da
a entender que debe producir una correccion fuerte,
gue no ha tenido todavia lugar. Pero las empresas fran-
cesas gue han retrasado los ajustes dificilmente po-
drén evitarlos. La industria, hoy en recesion, destruye
empleo desde el afio pasado. Los servicios, que hasta
ahora habian sido creadores de puestos de trabajo, es
probable que dejen de serlo, toda vez que las empre-
sas que quieren reducir sus costes recurren menos a
los servicios externos. Por lo que se refiere a las fami-
lias, recortan igualmente ese tipo de gastas (turismo,
0cCio).

Segln la Gltima encuesta trimestral del Insee en los
servicios, publicada el 31 de enero, los patronos del
sector terciario son pesimistas a propésito de la evolu-
cion del empleo en sus sectores de actividad. Una de-
gradacidn acelerada seria nefasta para el consumo, y
esto tanto mas cuanto que las familias, poco confiadas
ante el futuro, es poco probable que recurrieran a su
ahorro, a pesar de lo elevado de éste: cerca del 17 por
100.

El Gltimo riesgo citado para los economistas es la
politica presupuestaria. Las finanzas publicas se hallan
en mal estado. En 2002, los déficit representaran cerca
del 3 por 100 del PIB, el limite fijado por el tratado de
Maastricht. Si la recuperacién no se produjera en 2003,
el déficit se agravaria. ¢&Qué haria Francia, incluso te-
niendo en cuenta que la Comisién Europea ha indi-
cado ya que una guerra constituiria una "circunstancial
excepcional" y que, por lo tanto, las condiciones del
pacto de estabilidad se verian suavizadas?

Greenspan ataca la estrategia fiscal de Bush

(The Economist de 15 de febrero)

Sélo una semana después de conocido, el pro-
yecto de presupuesto de Bush se ve atacado por todos
los flancos. Una gran parte de las criticas no puede sor-

prender. Asi, los demdcratas, por ejemplo, estan irrita-
dos tanto por los planes de aquel de mas reducciones
de impuestos como por las propuestas de reforma de
los gastos sociales tales como el seguro de enferme-
dad para los pobres. Los demdcratas, por lo demas,
acusan a Bush de dividir al pais "por la raza y por la for-
tuna" en un tiempo de guerra, con un presupuesto que
favorece a los ricos y castiga a los pobres.

Pero no todos los ataques pueden ser desechados
por razones partidistas. Esta semana, Alan Greenspan,
presidente de la Reserva Federal, eché un jarro de
agua fria a los recortes fiscales propuestos por Bush
cuando presentd su informe semianual ante el Con-
greso. Dedicando la mayor parte de su exposicion a
cuestiones fiscales, Greenspan advirtié del riesgo de
aumentar los déficit fiscales y de la importancia de res-
tablecer la disciplina fiscal. Contradiciendo las opinio-
nes de los economistas de la Casa Blanca, Greenspan
dejo claro que, a su juicio, unos mayores déficit incre-
mentarian los tipos de interés y resultarian perjudicia-
les para la economia.

El presidente del banco central se mostré favora-
ble a la idea central de Bush y a la eliminacién de la do-
ble imposicién de los dividendos. Pero insistio en que
tal reforma deberia ser neutral por lo que se refiere a los
ingresos (revenue neutral): el dinero perdido por el go-
bierno deberia ser obtenido en otras partes. Y lo que
resulté mas critico ain, Greenspan dijo que era "pre-
maturo" establecer méas estimulos fiscales ahora. Lo
que frenaba realmente a la economia, segun Greens-
pan, eran las incertidumbres geopoliticas presentes.
Los politicos deberian esperar a que éstas desapare-
cieran (por ejemplo, al término de la guerra). Entonces
se veria si son necesarios nuevos estimulos.

Dada la fama de Greenspan de enemigo de los dé-
ficit, sus observaciones no deben sorprender. Sea
como fuere, el respeto que les merece a los legislado-
res del Capitolio, particularmente a los republicanos,
hace que los comentarios de Greenspan supongan un
duro golpe para la casa Blanca. El caso es que los pla-
nes fiscales de Bus habian tenido ya una recepcion fria
entre numerosas personalidades de su partido.

Enla Camara de Representantes, Bill Thomas, pre-
sidente del importante Ways and Means Committee y,
generalmente, un avido reductor de impuestos, ha
reaccionado escépticamente ante el plan Bush. Su de-
saprobacion puede ser parcialmente territorial. A Tho-
mas le gusta redactar su propia ley fiscal y no solo cola-
borar en la aprobacién del proyecto de Bush.

El verdadero problema, sin embargo, es el Se-
nado. Varios senadores Republicanos se manifestaron
plblicamente en contra del plan cuando éste vio la luz,
el mes pasado. A partir de entonces, las proyecciones
del déficit han empeorado y el equipo de Bush ha afa-
dido todavia mas recortes en el proyecto final. Como
resultado de ello, el coro de preocupacion sobre los
déficit presupuestarios sigue aumentado en el Senado.
Los comentarios de Greenspan no haran mas que for-
talecer las voces en contra.

Una Casa Blanca claramente preocupada esta es-
forzandose ahora para salvar una parte importante de
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la agenda interior de Bush. A pesar de la inminente
guerra, el mismo Bush va a aparecer en varios actos
destinados a promover su plan fiscal. Por otra parte,
sin embargo, el presidente parece haber retrocedido
en algunas areas.

En cualquier caso, incluso después de la interven-
cién de Greenspan, la Casa Blanca persiste en sus
grandes proyectos. Segun el portavoz de Bush, éste
espera obtener por lo menos la aprobacién para una
parte importante de su plan.

Problemas para la Ronda Doha

(Financial Times de 19 de febrero. Editorial)

Cuando los ministros de Comercio de casi todo el
mundo y otros y altos cargos de Estados Unidos, la
Unién Europea y unos 20 representantes de otros pai-
ses se reunieron en Tokio el pasado fin de semana, re-
cibieron una severa advertencia por parte del director
general de la Organizacién Mundial de Comercio. Su-
pachai Panitchpadki les dijo que la Ronda de negocia-
ciones comerciales de Doha iba a entrar en su fase de-
cisiva sin que hubiera aun sefales de haberse estable-
cido compromisos esenciales.

El mensaje es correcto, pero no estd nada claro
que fuera escuchado. El encuentro no eliminé diferen-
cias. Enrealidad, la mayor parte del mismo no fue mas
que una reiteracién de posiciones negociadoras ya co-
nocidas, y sélo sirvié para subrayar la profundidad de
las divisiones entre los miembros de la OMC. Las pers-
pectivas, pues, no pueden ser mas sombrias.

Sélo puede esperarse que el espectaculo de Tokio
sirva para concienciar a los gobiernos de la necesidad
de acabar con la palabreria y de entrar de una vez en
las cuestiones serias. La primera oportunidad para ello
se les presentara a las representaciones de los paises
de la OMC la semana préxima en Ginebra, donde escu-
charan las propuestas de Stuard Harbinson, presi-
dente del consejo agricola de la Organizacién, sobre
los que deban ser los pardmetros de negociaciones
substanciales sobre reduccion de aranceles, cupos y
subvenciones para los productos agrarios.

El borrador de propuestas ha sido criticado por to-
dos lados. Las divergencias entre los gobiernos sugie-
ren que Harbinson puede haber encontrado un equili-
brio bastante acertado. Los ministros le pidieron en To-
kio que preparara una nueva redaccién de sus
propuestas. Sin embargo, no se puede esperar que se
esfuerce en encontrar posiciones comunes, si los go-
biernos no dan muestras de rectificar sus actitudes ini-
ciales.

Si el punto muerto en el que se halla el tema agri-
cola ha de superarse, la posicién que mas ha de variar
es la de la Unién Europea. Sus subvenciones a |a agri-
cultura son las mayores del mundo y las que mas dis-
torsionan el comercio del sector, por no hablar de las
grotescas barreras a la importacion de productos tales
como el azlcar. Dadas las diferencias que existen so-
bre la materia entre los propios miembros de la UE,

ésta se ha visto forzada a utilizar |a intransigencia y las
tacticas diversionistas.

La UE trata de complicar la agenda de [a OMC con
peticiones de nuevas reglas sobre salubridad de los
alimentos, el medio ambiente y nombres geograficos,
asi como sobre competencia e inversion. Otros miem-
bros sospechan que las propuestas de la UE no son
més que una manera de torpedear las negociaciones
sobre liberalizacidn del comercio agricola.

La UE necesita desmentir rapidamente tal impre-
sién superando las divisiones entre sus miembros y
mostrando que esta firmemente a favor de la reforma
del comercio agricola. Si no lo hace, lo mas probable
es que sus demandas no conduzcan a ninguna parte.

Pero tienen que ocurrir muchas mas cosas. La
Casa Blanca debe cesar de debilitar a sus negociado-
res que apoyan las objeciones injustificadas de las
compaifias farmacéuticas que se oponen al acuerdo,
en el seno de la OMC, sobre patentes y medicinas
esenciales. Por otra parte, India, en su improvisado
papel de lider del mundo en vias de desarrollo, debe
poner fin a su actitud manifiestamente obstruccio-
nista.

Ahora bien, es la agricultura, sin duda, la cuestion
esencial que se debate en la Ronda Doha, siendo la UE
el principal obstaculo con el que han de tropezar las
negociaciones sobre su posible liberalizacion. Pero si
la UE persiste en su actitud de mantener de pie su ob-
soleto sistema de comercio y su PAC, merece sin duda
el duro epiteto de "Vieja Europa” (Old Europe) e incluso
algo peor.

Mantequila y cafiones

(Le Monde de 22 de febrero. Editorial)

Estados Unidos ha registrado un déficit comercial
récord, en 2002, de 435 m.m. de dblares, fuente de un
déficit global de la balanza de pagos equivalente al 5
por 100 del PIB. Esto significa, en pocas palabras, que
los norteamericanos viven muy por encima de sus me-
dios. Y pueden hacerlo porque otros paises, los que les
venden productos, conservan los délares obtenidos y
los colocan en productos financieros de Norteamérica.
Esta facilidad, tnica en el mundo, dura desde hace va-
rias décadas y permite que Estados Unidos pueda per-
mitirse disponer a la vez de mantequilla y de cafiones,
y afadir a su supremacia economica gastos militares
gigantescos que aplastarian a todos los ejércitos del
mundo, incluso reunidos. Ademas, el poderio militar,
que ante todo es tecnoldgico, refuerza a su vez el po-
derio econdmico.

En las estadisticas comerciales norteamericanas
se observa que el mayor déficit se registra, por primera
vez, con China (103 m.m. de dodlares), que supera el
que se produce con la Unién Europea (89 m.m.) y con
Japén (70 m.m.}. La Costa Oeste de Estados Unidos
supera ya a |la Costa Este en los intercambios del pais.
Cambio que refleja el declive progresivo de Europa en
las grandes corrientes comerciales interzonas.
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Es precisamente este debilitamiento europeo el
que permite la continuidad del mecanismo favorable a
Estados Unidos. El euro habria podido reequilibrar al
délar si se hubiera basado en una unién econémica sé-
lida y dindmica. Lo que est4 claro es que los otros pai-
ses de mundo apenas creen en ello. El ddlar sigue re-
presentando el 73 por 100 de las reservas monetarias
mundiales. Se suelta el euro y se guarda el ddlar. Son
los asidticos los que lo hacen en primer lugar, y son
ellos los que principalmente financian los déficit nor-
teamericanos. {Porqué lo hacen? Porque Estados Uni-
dos representa a su juicio posibilidades de inversiones
seguras y, normalmente, mas rentables (la bolsa nor-
teamericana ha bajado mucho menos que las bolsas
continentales europeas). Porque sin cambiar los dola-
res obtenidos con las exportaciones en su propia mo-
neda les permite mantener las divisas asiaticas a un ni-
vel bajo, lo que facilita sus exportaciones. Basando su
desarrollo econdmico en la exportacion, el Japén ayer,
China hoy, y todos los "dragones" después, refuerzan
el poderio del délary de Norteamérica. Es evidente que
Europa, incapaz de mover adecuadamente sus piezas,
es la que corre el riesgo de sufrir las consecuencias.

Ese juego, sin embargo, no puede durar indefini-
damente, toda vez que Estados Unidos va acumu-
lando, afio tras afio, una deuda que mas pronto o mas
tarde debera rembolsar. Si el déficit continia aumen-
tando como en el Ultimos tiempos, se doblara en diez
afios. He ahi una nueva burbuja que puede estallar
cuando los mercados financieros descubran, de golpe,
que esto no puede durar mas. El délar podria entonces
caer brutalmente, provocando un nuevo choque que
afectaria a toda la economia mundial. Pero mientras
Europa no decida pesar realmente, los norteamerica-
nos pueden sentirse tranquilos.

Walt Rostow

(The Economist de 22 de febrero)

Walt Rostow, ex consejero de la presidencia de
Estados Unidos, murié el 13 de febrero pasado, a la
edad de 86 anos.

Una mafanatemprana, en 1958, Walt Rostow llegé
al domicilio de John Kennedy en el barrio de George-
town de Washington. Habia sido invitado a desayunar.
Las atenciones de Kennedy por las personas que po-
dian resultarle Utiles en su campafia por la presidencia
del pais, una invitacion al desayuno no era mas que un
ofrecimiento cortés. No tenia [a importancia de una co-
mida o cena, pero era posiblemente mas significativa
que la cita para tomar una copa en un bar o que una in-
vitacién para un "te politico", una ceremonia ofrecida
normalmente por la esposa de Kennedy, Jacqueline.
En aquel desayuno, los dos hombres se entendieron
bien. Los dos tenian algo mas de 40 afos, y se habla-
ban, por consiguiente, hacia la mitad de sus vidas, se-
gun célculos ordinarios, pero eran jovenes aln para
sus aspiraciones a los mas altos cargos politicos. Ros-
tow sugirié un slogan para la campana de Kennedy:
"Hagamos que este pais se mueva de nuevo", En 1961,
Kennedy se convirtié en el presidente mas joven de la

historia de Estados Unidos, y Rostow se incorpord a su
equipo de consejeros.

En 1969 Rostow habia publicado The Stages of
Economic Growth. A Non-Communist Manifesto. Segun
el autor, si los paises pobres consiguieran capital sufi-
ciente para su "despegue" (fake-off), o para crecer con
rapidez, adoptarian el capitalismo y la democracia, y
no el comunismo. De hecho, Estados Unidos se sentia
desalentado por sus programas de ayudas. La mayor
parte del dinero estaba siendo malgastado por los pai-
ses pobres o iba a parar a los bolsillos de sus lideres,
en vez de ser un instrumento Util para contener el co-
munismo. Pero las ideas Rostow coincidian con el sen-
tir de la administracién Kennedy. Este declaré los afios
1960 como "la década del desarrollo", y Rostow fue au-
torizado para aplicar sus ideas.

Rostow se sinti6 particularmente preccupado con
el Sudeste asiatico. Vietnam del Sur recibia ayuda nor-
teamericana, y prosperaba. Pero estaba siendo soca-
vado por guerrillas infiltradas del Vietham comunista
del Norte. Si el Sur caia, temia Rostow, una serie de pai-
ses caerian en manos comunistas como fichas de do-
mind: Cambodia, Tailandia, Malasia y Singapur. Su re-
medio era que Estados Unidos debia utilizar la fuerza
para expulsar a las guerrillas y hacer posible que el
pais prosiguiera con éxito su desarrollo. Fue esta poli-
tica, aparentemente muy meditada, la que condujo a
Estados Unidos alo que se llamé la guerra del Vietnam.

Su nombre entero era Walt Whiteman Rostow. No
mostré nunca aficion alguna por la poesia, pero en
otros campos llené cumplidamente las esperanzas de
sus padres —emigrantes judios procedentes de Ru-
sia— en el sentido de que llegd a ser un norteameri-
cano triunfador. Se gradud en Yale a la edad de 19 afios
y pasd tres anos como un universitario de Rhodes en
Oxford. En la segunda guerra mundial estuvo agre-
gado al Office of Strategic Services, una unidad del ser-
vicio secreto, seleccionando objetivos de Alemania
para los bombarderos norteamericanos, alcanzando el
grado de comandante.

Después de la guerra pasd cierto tiempo como
asesor del gobierno sobre Alemania y trabajando en el
Plan Marshall, el programa de ayuda de Estados Uni-
dos para Europa. Ensefd historia de la economia en el
Massachussets Institute of Technology y otras universi-
dades, y trabajé en su libro sobre crecimiento econé-
mico, el tema que le aproximé a Kennedy. Dicho libro
sigue siendo la mas conocida de sus obras.

El consejo de llevar adelante la operacion de Viet-
nam fue frecuentemente criticado entre los colabora-
dores de Kennedy. La opinién —plblica— del propio
Kennedy fue que el presidente estaba comprometido a
sostener el Vietnam por lo menos hasta las siguientes
elecciones norteamericanas de 1964. Cuando el presi-
dente fue asesinado en 1963, Estados Unidos tenia
16.000 "consejeros" militares en Vietnam, los cuales
instrufan al ejército del Sur del pais en la guerra anti-
guerrillas, aunque, por lo menos oficiaimente, no habia
soldados norteamericanos en combate.

El sucesor de Kennedy, Lyndon Johnson, adopté
una posicidon mas dura sobre el conflicto del Vietnam.
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Promovié a Rostow elevandole al puesto de asesor de
seguridad nacional, uno de los cargos de mayor relieve
de la administracién, ocupado en la actualidad por
Condoleezza Rice. Bajo lo que se [lamo "la tesis de
Rostow", tropas de combate norteamericanas fueron
enviadas al Vietnam en cantidades cada vez mayores,
y el Norte fue bombardeado, primero contra objetivos
especificos y después contra todo el pais. Rostow se
gano asi fama de "halcén", o mejor dicho, dadas sus
buenas maneras, de "oveja con vestido de lobo", como
le llamd un comentarista. Rostow, segln sus colegas,
fue siempre optimista, y pretendié que los soldados
norteamericanos y sudvietnamitas estaban ganando la
guerra, ocasionando grandes cifras de muertos a los
vietnamitas del Norte. Pero otros contaban los muertos
norteamericanos, que fueron mas de 50.000, de los
550.000 que sirvieron en Vietnam. Estados Unidos em-
pezé a retirarse cuando Richard Nixon fue elegido pre-
sidente, en 1969, y finalmente se produjo la retirada fi-
nal, en 1973. E! Sur se rindio al Norte en 1975.

Cuando esto ocurrié hacia algan tiempo ya que
Rostow habia reanudado sus actividades docentes,
ensefnando y escribiendo libros. Frecuentemente se le
entrevistaba para preguntarle por la guerra. Rostow re-
conaocia que habia sido una experiencia muy amarga
para Estados Unidos, pero varié su punto de vista de
que se habia conseguido el objetivo principal: la gue-
rra, segun él, habia retrasado el avance comunista lo
suficiente para dar lugar a que el Sudeste asiatico tu-
viera tiempo de crecer econémicamente. Su papel en
el conflicto del Vietnam, decia Rostow, fue el de un eco-
nomista desarrollista.

Crecimiento inseguro en USA

(Greg Ip, en The Wall Street Journal Europe de 21-23 de
febrero)

Un déficit comercial récord, unos indices econdmi-
cos a la baja y un incremento del paro muestran una
economia desprovista de vitalidad,

El déficit del comercio internacional de bienes y
servicios crecid hasta alcanzar 44,24 m.m. de ddlares
en diciembre, frente a una cifra revisada de 40 m.m. en
noviembre, segun cifras oficiales del Departamento de
Comercio. Las exportaciones bajaron un 2,6 por 100, &
2,13 m.m., la mayor caida mensual desde septiembre
de 2001, al tiempo que las importaciones aumentaban
un 1,7 por 100, 6 2,11 m.m. Las exportaciones fueron
afectados por la disminucion de las ventas de equipo
capital. Las importaciones, por otro lado, subieron en
una amplia serie de categorias.

Para el conjunto de 2002, el déficit comercial regis-
tr6 una cifra récord de 435,22 m.m. de ddlares (4,2 por
100 del PIB), un 21,5 por 100 mayor que en 2001,

La economia, que estuvo en recesion a lo largo de
la mayor parte de 2001, crecié un 3 por 100 a lo largo
de los primeros meses de 2002, antes de ralentizarse y
quedar en el 1 por 100 en el cuarto trimestre. Ha habido
ciertas sefales de recuperacion en enero, pero desde
entonces la economia de Estados Unidos ha debido

hacer frente con la creciente perspectiva de una guerra
con Irak, el miedo al terrorismo y una nevada extraordi-
naria.

El Conference Board, el grupo de investigacion sin
animo de lucro, ha sefalado que el indice compuesto
de los principales indicadores econémicos, disefado
para prever movimientos en la economia en su con-
junto, bajo un 0,1 por 100 en enero, frente a diciembre,
después de tres meses consecutivos de ganancias.

Separadamente, el Departamento de Trabajo hizo
saber que el niimero de parados aumentd en 21.000 la
semana pasada, hasta alcanzar un maximo de siete se-
manas de 402.000. Las cifras en este terreno muestran
que el paro total ni sube ni baja apreciablemente.

También esta semana, tanto los bancos de la Re-
serva Federal de Nueva York como de Filadelfia han in-
formado que la actividad industrial en sus regiones se
ralentiz6 substancialmente a principios de febrero,
frente a enero, aunque siguid subiendo.

El G7 Group una entidad privada dedicada a la in-
vestigacion econdmica, en un informe difundido hoy,
ha dicho que su indice industrial de inversidn industrial
sefala que el gasto de las empresas continlia estan-
cado. Dicho indice, que esta compuesto con datos
destinados a seguir la inversién general en equipo y
construccion, cay6 (-28 frente a -17) el pasado trimes-
tre. El Group ha precisado que eso indica que la inver-
sién aumentar4 sélo un 0,6 por 100, tasa anual, en el
actual trimestre, frente al 1,5 por 100 el cuarto trimestre
de afo pasado. "El crecimiento irregular, unido a las in-
certidumbres que rodean la confrontacién de Estados
Unidos con Irak, han impedido una inversién muy ne-
cesitada" ha senalado el Group.

Los precios a la produccién crecieron el 1,6 por
100 en enero, frente a diciembre, el mayor incremento
mensual en 13 afos. Esto refleja un mayor aumento de
los precios de la energia, pero incluso excluyéndoios,
la subida de los precios fue del 0,9 por 100, el mayor in-
cremento en cuatro afos, segun datos del Departa-
mento de Trabajo.

Fuerte crisis de confianza en EE.UU.

(Eric Leser, en Le Monde de 28 de febrero)

“"Es la hora de adoptar una decision si se quiere
conservar la posibilidad de evitar una nueva recesion.
Cada dia que pasa sin saber si habra o no una guerra
debilita a la economia. No sdlo la actividad se ve parali-
zada sino que el coste de un eventual conflicto sera
cada dia mas dificil de soportar". El temor de una gue-
rra "reduce los gastos (de los consumidores), aumenta
la ansiedad, incrementa los precios de la energia. Re-
solver la crisis geopolitica es lo mas importante que se
puede hacer para reanimar el pulso de la economia®,
Asi se expresaba John Snow, el propuesto secretario
norteamericano del Tesoro, hace escasos dias ante la
television.

El indice de confianza de los consumidores, calcu-
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lado por el Conference Board, el instituto de prevision,
cay6 el pasado mes al segundo nivel mas bajo de su
historia. Sélo el choque de los atentados del 11 de sep-
tiembre de 2001 se habia traducido en un descenso
mayor. Otra medicion del pesimismo reinante viene re-
flejada en el hecho de que el porcentaje de personas
interrogadas por el Conference Board sobre si prevén
un aumento de sus rentas en los proximos seis meses
es el menor desde 1967.

La situacion es tanto méas preocupante cuanto que
la salud de la economia norteamericana ha descan-
sado desde hace tres afios esencialmente en el con-
sumo. Este representa un poco mas de los dos tercios
del PIB. Las familias han sostenido a [a economia, per-
mitiéndole superar la recesién de 2001, los ataques del
11 de septiembre y las consecuencias del estallido de
la burbuja de la bolsa. Dificilmente podran seguir ha-
ciéndolo durante mucho tiempo.

"Nunca habia estado tan baja la confianza de los
consumidores", ha dicho el jefe de los economistas de
Merill Lynch. "La incertidumbre geopolitica erosiona la
confianza, pero también se debe hacer frente a un cho-
que petrolifero, noticia muy mala para el poder de com-
pra. No sé si todo el mundo se da verdaderamente
cuenta de la vulnerabilidad actual de la economia. Na-
die habia previsto latempestad que nos azota, con una
subida simultanea de los precios de la gasolina, del
gas natural y del fuel doméstico", afiade aquel.

La debilidad de la economia tendra otra conse-
cuencia, en el sentido de hacer menos soportable el
coste de la guerra. Estados Unidos podria registrar
este afio y en 2004 déficit presupuestarios record de
304 y 307 mm. de ddlares, respectivamente. Esto sin
tener en cuenta el coste mismo de la guerra.

La Administracién ofrece ahora una primera idea
de lo que puede representar todo ello. De momento se
dispone a pedirle al Congreso autorizacién de gastos
suplementarios por valor de 60 a 95 mm. de dolares.
Esta suma no comprende las compensaciones prome-
tidas a Turquia y a otros paises aliados, ni los gastos li-
gados ala eventual presencia en suelo iraqui de tropas
norteamericanas mas alla de seis meses. El coste del
conflicto podria superar los 100 mm. de délares. Esta
cifra es coherente con la que adelanté ("entre 100 y
2.000 m.m. de délares") en 2002 Lawrence Lindsey, ex-
consejero econdémico de la Casa Blanca. Su desliz
llegé a crear una polémica que contribuy6 a su cese en
el citado puesto.

Entre las variables dificiles de medir hoy figura, por
supuesto, la duracién de los combates. Una guetra de
dos meses en la que intervengan 250.000 hombres po-
dria costar 40 mm. de ddlares. Cada dia de guerra su-
plementario costaria 500 millones de délares. "Estas es-
timaciones son netamente superiores a lo que se habia
anticipado”, dice un analista del Ceniro para las Previ-
siones Estratégicas y Presupuestarias, un centro de es-
tudios de Washington. "Sugieren dos cosas: bien que
las fuerzas necesarias seran mas importantes de lo pre-
visto, bien que el conflicto serd mas largo. Esto haré que
el presupuesto para 2004, afo electoral, sea mas dificil
de establecer, y que las reducciones de impuestos de-
seadas por la Administracién resulten poco probables”.

Un sondeo realizado por el Pew Research Center
publicado el 26 de febrero muestra que el 46 por 100
de los norteamericanos desaprueban la politica econo-
mica del gobierno Bush, y que el 43 por 100 de aque-
llos la aprueban. Es la primera vez que el nimero de
descontentos supera al de los satisfechos.

Economia USA: lo negativo supera a lo positivo

(Paul Krugman, en The New York Times - Herald Tribune
de 1-2 de marzo)

O sea que Glenn Hobbard ha dimitido como presi-
dente del Consejo de Asesores Econdmicos, para pa-
sar mas tiempo con la familia, naturalmente. Lo que ha-
bréa sufrido, iel pobre hombre! Gregory Mankiw, su su-
cesor, es un gran economista, pero no importa: cuando
los apparatchiks politicos que adoptan todas las deci-
siones en esta administracién deseen conocer la opi-
nién de Mankiw se la preguntaran.

El punto de vista convencional entre los pronosti-
cadores indica ahora un crecimiento de un poco més
del 3 por 100 a lo largo del afo en curso. Un creci-
miento a este ritmo apenas basta para acompa#far la
creciente productividad y una fuerza laboral en expan-
sion. No basta para reducir las cifras del paro. Y un
gran namero de pronosticadores piensa que el punto
de vista convencional es stper optimista, y que las co-
sas todavia empeoraran.

Una razén es el aumento de |os precios del petro-
leo, que opera como un substancial incremento de im-
puestos, absorbiendo gastos que de otra forma po-
drian haberse destinado a la creacién de empleo. Y ol-
vidense de las alegres predicciones de petréleo
barato para cuando Saddam se haya ido. Es cierto
que los precios del crudo cayeron después de la Gue-
rra del Golfo de 1991. Como sefiala el Council of Fo-
reign Relations, en aquella época habia grandes
stocks de petroleo, que salieron al mercado tan
pronto como la guerra terminé. Esta vez los stocks
son muy reducidos. Y si la victoria no es tan rdpida
como se nos promete, o si la posguerra es tan sucia
como muchas temen, los precios del crudo podrian
subir considerablemente.

Por otra parte tenemos el efecto de la peor crisis
fiscal que registran los Estados de la Union desde la
Segunda Guerra Mundial. [ris Lav, del Center on Bud-
get and Policy Priorities, sefala que los aumentos de
impuestos y los recortes del gasto por los Estados po-
drian absorber 100 m.m. de la economia nacional en el
curso del afo.

La ayuda por parte de Washington podria ser algo
obvio, elemental, pero la administracién Bush rechaza
toda subvencion.

Finalmente, si las familias, desanimadas, disminu-
yen su gasto, el cuadro laboral empeorara todavia
mas.

Asi, pues, ¢donde estd la nota optimista? Lo cierto
es que hay razones para la esperanza.
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Especialmente, después de dos afios de baja in-
version empresarial, debe haber una demanda positiva
para nuevos equipos. A mi juicio, el punto de vista do-
minante en la Reserva Federal —la cual es considera-
blemente més optimista que los pronosticadores priva-
dos— es que una vez que hayan pasado los temores
de la guerra, reaccionara la inversién de las empresas,
y la economia ofrecerd mejor aspecto.

Puede parecer que se trata de buenos deseos por
mi parte, pero esperemos que sean correctos, También
puede ocurrir que la guerra sea un estimulo econd-
mico, en lamedida en que el Pentagono repone las mu-
niciones que se utilicen en Irak.

Pero no se necesita ser un pesimista sistematico
para ver que lo negativo supera a lo positivo; que una
economia que se halla en una fase deteriorada, lo mas
probable es que empeore todavia mas. Por consi-
guiente, {que hara la administracion para superar esta
situacion? Nada, naturalmente.

Si, ya sé que el equipo de Bush ha propuesto reba-
jas fiscales por alrededor de 1,5 billones de dodlares.
Pero cuando se les presiona, los altos cargos de la ad-
ministracion admiten que su plan tendrd pocos efectos
para la economia en la fase presente. {¢Por qué? Por-
que ésos son recortes fiscales a largo plazo. Sélo una
pequefa parte del total ird a los bolsillos de los ciuda-
danos este afio. Por otra parte, la mayor parte de las re-
ducciones fiscales beneficiaran, naturalmente, a las fa-
milias ricas, las cuales probablemente ahorraran la ma-
yor parte del dinero.

&Por qué esta la administracion tan poco intere-
sada en ayudar a la economia?

He ahi mi teorfa: el estado depresivo de la econo-
mia proporciona un argumento para las grandes y ex-
tremadamente irresponsables rebajas fiscales a largo
plazo que, después de Irak, constituyen la principal ob-
sesidn de esta administracion.

Hacer algo més para ayudar a la economia sugeri-
ria que es posible crear empleo ahora sin poner en peli-
gro la solvencia del pais, y la verdad es que este no es
el mensaje que esta administracioén desea transmitir.

Mankiw casi me da penay, segliin me parece adivi-
nar, no tiene idea de dénde se mete. Estoy seguro que
pronto se sentira frustrado por no ser capaz de tenerin-
fluencia alguna real en la actual y desastrosa politica.

Pero, penséandolo dos veces, reservaré mi simpatia
por los 2 millones de personas que han perdido su em-
pleo en los dos dltimos afios y que no es probable que
encuentren nuevo empleo en un futuro previsible.

¢Reformas en el BCE?

(Ed Crooks y Tony Major en Financial Times de 5 de
marzo)

Si hay algo que los gobernadores de los bancos
centrales odian mas que la inflacién es la indiscrecién.

De ahi que, cuando a Lucas Papademos, el nuevo vi-
crepresidente del Banco Central Europeo, se le pre-
gunté qué pensaba de las proyecciones econémicas
elaboradas por los servicios del banco, dirigidos por
Otmar Issing, su respuesta valiera lo que mil palabras.
Papademos se limit6 a sonreir y cambio de tema.

Las sefiales de tension entre Papademos e Issing
son la expresién de un enfrentamiento por la esencia
del BCE que ha ido creciendo a medida que la econo-
mia de |la zona euro se ha ido deteriorando. Las estima-
ciones mas recientes que se han filtrado del Fondo Mo-
netario Internacional sefialan que el crecimiento de la
zona no superard este afo al 1,3 por 100, frente al 2,4
por 100 de Estados Unidos.

Segun los observadores, ahora, las criticas desde
el exterior se ven confirmadas por las voces de los que
disienten en el interior de la misma institucion. El resul-
tado, a la larga, es probable que sea un cambio funda-
mental en la manera cémo la politica monetaria euro-
pea es conducida.

El BCE esta lejos de ser lo (nico que debe ser criti-
cado por los males de la zona euro, naturalmente. El
lento y tortuoso ritmo de [a reforma de la economia su-
per regulada, insuficientemente flexible, del conti-
nente, es tan responsable como cualquier otra causa.
Pero el creciente consenso entre los economistas es
que la estrategia que guia las decisiones sobre los ti-
pos de interés —la atencion fija puesta en la oferta de
dinero y el objetivo de mantener la inflacién por debajo
del 2 por 100— ha hecho que el banco fuera lento en
sus reacciones ante los cambios del medio.

El ancien régime del BCE no es facil que experi-
mente cambios, por el momento. El banco es substan-
cialmente conservador. Las salvaguardas disefiadas
para proteger su independencia lo aislan también de la
opinién exterior. Como una institucion joven que pre-
tende forjar una economia Unica partiendo de 12 pai-
ses distintos, se desvive por asegurar su autoridad a
los ojos de los mercados, de los electorados y de los
politicos, manteniendo sus desacuerdos en silencio.

El banco, sin embargo, ha puesto en marcha un
proceso interno de revisién de su marco de adopcién
de decisiones, que debe traducirse en un informe que
se esperapara el 10 de julio. Las recomendaciones, se-
gln se espera, seran principalmente cosméticas. Pero
el solo hecho de que tal revisién tenga lugar pone de
relieve la presién que existe para una reforma.

Noticias procedentes de la eurotower de Francfort
sugieren que una fraccién importante de la junta de go-
bierno abriga dudas sobre la ortodoxia gestora del
BCE, fraccién que ha encontrado un lider en Papade-
mos, ex gobernador del banco central de Grecia que
se incorporod al BCE el afio pasado.

"Papademos es tan importante porque se incor-
poré al consejo y fue designado presidente al mismo
tiempo. No tom¢ parte en el juego antes, razén por la
cual se siente mas libre", ha dicho un profesor de la
Universidad Bocconi de Milan.

La influencia de Papademos se deriva en parte del
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hecho de que Grecia estuviera fuera del euro cuando
se definid la estrategia del BCE. Ademas, sus antece-
dentes difieren de los de la mayoria de sus colegas.
Sus afos de formacion los pasé en el MIT, Columbia y
el Banco de la Reserva Federal de Boston. El discreto
Papademos es conocido en Francfort como the quiet
American. "Papademos es técnicamente, con mucho,
el mas astuto economista del Consejo del BCE", han di-
cho de é! distinguidos académicos. Se le puede consi-
derar el lider de la "nueva guardia del Banco Central
Europeo, constituida por un grupo de gobernadores
de bancos centrales nacionales mas bien moderados
{dove-ish) en lo relativo a los tipos de interés y reformis-
tas por lo que toca a la estrategia. Issing, el primer eco-
nomista del banco, es el maximo defensor del stato
guo. Desde el verano pasado, sin embargo, Issing se
ha encontrado repetidamente en el lado perdedor de la
argumentacion.

Oftra cuestion que puede tener un peso importante
en las eventuales reformas del BCE es la designacion
del nuevo presidente. [...]

Si, como se espera, éste es nombrado por ocho
anos, deber4 prepararse para una zona euro muy dife-
rente: una eurozona que puede ampliarse hacia el
Norte, con la inclusién de Dinamarca, Suecia y Gran
Bretafia, y hacia el Este. Con unas tasas de inflacién en
los paises del Este bien por encima, probablemente,
de las de la medida de la zona durante muchos anos, la
ampliacion pondra més presion sobre los precios. Sila
tasa media de la inflacién de la zona ha de ser mante-
nida por debajo del 2 por 100, la de Alemania tendra
que bajar todavia mas de lo que es ahora.

Esta perspectiva promovera muy probablementé

el cambio mas fundamental en la estrategia del BCE:
una revisién del objetivo para la inflacion.

Europa: fragil recuperacion

{(G. Thomas Sims, en The Wall Street Journal de 5 de
marzo)

A pesar de la amenaza de guerra se observaen la
zona euro la aparicién de algunas ligeras sefiales de
recuperacién, si bien las buenas noticias son tan fragi-
les que no es probable que el Banco Central Europeo
deje de pensar en una segunda reduccién de los tipos
de interés en cuatro meses.

Entre las citadas sefiales figura una encuesta se-
gun la cual el sector industrial del bloque de 12 paises
se expansiona por primera vez desde agosto. Mas es-
pecificamente, empresas francesas proyectan aumen-
tar las inversiones este afo, y el optimismo entre los
alemanes mejora.

Sin embargo, estos escasos indicios de esperanza
llegan tarde, son escasos y paco sélidos para persua-
dir a los ejecutivos de las sociedades y a las autorida-
des econdmicas que la segunda economia del mundo,
después de la norteamericana, se reactivaré con fuerza
este ano. Entrevistas con empresarios de toda Europa

obligan a la cautela, toda vez que las expectativas de
muchos de ellos son poco optimistas.

El presidente de Mahr GmbH, una sociedad ale-
mana que suministra herramientas a la industria del au-
tomovil es muy explicito: "Todas las grandes compa-
fAias reducen la inversion, y la situacion es extrema en
Alemania".

Sélo unos meses atras, el BCE esperaba que la
economia de la eurozona recuperara a ultimos de afo
la tasa de crecimiento del 2 por 100 o del 2,5 por 100
que el Banco Central Europeo considera 6ptima. En las
semanas mas recientes, sin embargo, el banco ha mo-
dificado sus previsiones internas en la medida en que
el desempleo ha seguido aumentando y en que los
consumidores han incrementado su pesimismo. Los
altos cargos de banco, por otra parte, subrayan que las
perspectivas de la inflacién mejoran, lo que conduce a
pensar que el banco recortara hasta medio punto por-
centual su tipo base de 2,75 por 100 en su proxima reu-
nion mensual de mafana jueves (dia 6).

"2003 sera un ano de poco crecimiento", ha dicho
Padoa-Schioppa, miembro del consejo ejecutivo del
BCE.

A pesar de las actitudes pesimistas, sin embargo,
el BCE todavia prevé una reactivacién de la economia
para mas adelante, este mismo afio, una posibilidad
que gand credibilidad después de la mejora del sector
industrial. A principios de esta semana, una encuesta
entre directores de compras puso de manifiesto que el
sector, que representa casi un tercio de la economia de
la zona euro, se expandid en febrero por primera vez
desde agosto.

Berco SpA es un ejemplo de una compafia que
sabe cudn tenue es la mejora. Esta empresa italiana fa-
brica cadenas de acero para sociedades tales como
John Deere y Caterpillar. Cuando sus grandes clientes
norteamericanos redujeron sus pedidos, Berco em-
pezé a vender componentes a otras partes, pero se
pregunta por cuénto tiempo puede contar con sus nue-
vos clientes. La confianza es minima.

En algunos casos, la recuperacién de la actividad
industrial no es mas que el reflejo de la precaucién ante
posibles entorpecimientos de los suministros en el
caso de una guerra en Irak.

Otras encuestas muestran también que muchas fir-
mas europeas piensan invertir mas en infraestructuras
este afo, gasto que podria expandirse y afectar a toda
la economia. En Francia, por ejemplo, los ejecutivos de
la industria esperan incrementar la inversion en un 7
por 100 este afo, frente a una reduccién del 11 por 100
el pasado afio, segln datos del Insee. Algunos econo-
mistas, no obstante, se muestran cautelosos en esta
materia. El propio jefe de prevision econdmica del
Insee, Xavier Bonnet, hace observar que los ejecutivos
empresariales se muestran mas optimistas a principios
de afo, sin que siempre se confirmen las esperanzas a
lo largo del afo. "Asi ocurrié en 2002 y asi puede ocurrir
en 2003",

Otra informacion esperanzadora se refiere al au-
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mento de la confianza de las empresas a lo largo y an-
cho de Europa, de Bélgica a Italia. Las informaciones
sorprendieron especialmente en lo referente a la eco-
nomia de Alemania, una de las méas débiles de Europa.
Tanto, que el mismo Otmar Issing, aleman y primer
economista del BCE, expreso su poca fe en la preten-
dida recuperacion diciendo que "una golondrina no
hace verano".

Un alto directivo de Mahr GmbH resume asi su es-

cepticismo: "Estoy seguro que las cosas mejoraran
mafana. La cuestién es cuando es mafana".

BCE: baja de las previsiones y de los tipos

(Toni Major en Financial Times de 7 de marzo)

El Banco Central Europeo redujo ayer las previsio-
nes de crecimiento para la zona euro, dejandolas en el
1 por 100 (frente al 1,6 por 100 anterior), con ocasidn
de que la cifra del paro de la primera economia de la
zona —Alemania— aumentara hasta alcanzar los 4,7
millones, la cifra mas elevada de los (ltimos cinco
anos.

La menor estimacién para 2003 se produjo simul-
taneamente con la reduccion, por parte del banco
central, del tipo de interés basico en un cuarto de
punto, con lo que quedd en un 2,5 por 100. Ese des-
censo fue menor de lo que muchos economistas es-
peraban, y parecid mostrar que la decisién fue el re-
sultado de un compromiso dentro de una junta de go-
bierno dividida.

Wim Duisenberg dijo que el recorte se debid a un
claro deterioro de las perspectivas de expansién de la
zona, advirtiendo que "so6lo podia esperarse una tasa
de crecimiento muy modesta".

Pero Duisenberg dejé la puerta abierta para poste-
riores reducciones de los tipos, insistiendo en que el
banco central estaba preparado "para actuar con deci-
sién" si la situacion empeorara todavia mas como con-
secuencia de la guerra con Irak.

El recorte del BGE se produjo al mismo tiempo que
el Banco de Inglaterra decidia mantener los tipos al
3,75 por 100 después de la reduccidn del mes pasado.
Pero el Banco Nacional de Suiza bajé sus tipos oficia-
les en 50 puntos bésicos.

Duisenberg manifestd que las estimaciones del
BCE sobre crecimiento e inflacién, actualizadas trimes-
tralmente, habian sido reducidas, "aunque no significa-
tivamente". El banco espera ahora "un crecimiento me-
dio del orden del 1 por 100",

A finales del afo pasado, el prondstico del banco
para el crecimiento de la zona en 2003 fue del 1,6 por
100. También pronosticé una vuelta a una tasa de cre-
cimiento tendencial del 2-2,5 por 100 a Ultimos de
afo.

Como se dijo, los economistas han sefialado que
el recorte de 25 puntos basicos era insuficiente, dada

ia menor estimacién para el crecimiento. A juicio de
aquellos, todo lo que se podia esperar del recorte de
medio punto de los tipos era un aumento del PIB del
0,15 por 100. Por el contrario, la revalorizacidon del euro
enun 5,5 por 100 desde diciembre puede traducirse en
una disminucidn del PIB en un 0,5 por 100, si se man-
tiene.

A pesar de la timidez observada en el recorte de un
cuarto de punto de los tipos, muchos economistas esti-
man que la decision que acaba de adoptar el BCE no
es mas que la primera de una pequefa serie de medi-
das similares.

EE.UU.: estimaciones a la baja

(Jon E. Hilsenrath, en The Wall Street Journal Europe de
14-16 de marzo)

La ansiedad provocada por la posible guerra, los
mayores precios de la energia y el aumento del paro
conducen a los pronosticadores a reducir sus estima-
ciones sobre el crecimiento de la economia de Estados
Unidos en la primera mitad del afio en curso.

La estimacion de consenso de los 55 economis-
tas que participaron en la encuesta sobre el futuro de
la economia lievada a cabo por Wall Street Journal
Online en marzo fue que el PIB ajustado segtin la in-
flacion creceria a una tasa anual del 2 por 100 du-
rante el primer trimestre. Si bien esto representaria
un incremento respecto al cuarto trimestre del ano
pasado —en que el PIB creci6 a una tasa anual del
1,4 por 100— el prondstico para el presente trimestre
baja desde febrero, en que el crecimiento consen-
suado fue del 2,5 por 100. En diciembre, los pronosti-
cadores esperaban que la cifra para el primer trimes-
tre seria del 2,7 por 100. Los pronosticadores tam-
bién han recortado sus proyecciones para el
segundo trimestre al 2,4 por 100, frente al 3 por 100
que previeron el mes pasado y al 3,2 por 100 espe-
rado en diciembre.

En una economia de 10 billones de ddlares, reduc-
ciones de tal magnitud son significativas. Los descen-
s0s entre febrero y marzo para el primer y segundo tri-
mestres se traducen en 29 m.m. menos de la produc-
cién econémica nacional que se esperaba, pero que
probablemente no se materializard. Dicho de otra ma-
nera, eso significa que, como promedio, la produccion
serd menor en 100 ddlares por cada norteamericano.
El director de Argus Research Corp. subraya la relativa
gravedad de la situacion. "El empleo se ha erosionado,
los precios de la energia no dejan de subir y la inver-
sién empresarial es poco probable que registre au-
mento alguno significativo, dada la debilidad de los be-
neficios de las sociedades".

Dicho director redujo sus estimaciones de creci-
miento para el primer trimestre al 1,4 por 100, frente al
2 por 100 un mes atras. Y no es el tnico. Casi tres de
cada cuatro economistas encuestados bajaron sus
prondsticos. La mayoria de los otros encuestados ya
habian pronosticado un débil crecimiento, razén por la
cual no tuvieron que revisar sus cifras.
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Los economistas participantes en la encuesta cita-
ron varias razones para justificar su creciente pesi-
mismo sobre la economia nacional, pero el 50 por 100
aludié a la inquietud originada por la guerra, la cual ha
creado una gran ansiedad y una notable incertidumbre
entre empresarios y consumidores.

El menor crecimiento de Estados Unidos es una
mala noticia para Europa y Asia, que han confiado en
Norteamérica como motor que activa sus exportacio-
nes. Para los europeaos, todo ello coincide con un délar

débil, lo que hace que sus exportaciones resulten ain
menos competitivas.

El economista jefe del National City Bank en Cleve-
land precisé que sus prondsticos anteriores se habian
basado en la creencia de que la guerra de Irak habria
ya terminado unos meses atras, y que los precios de la
energia habrian ya recuperado la normalidad. Puesto
que esto no ha ocurrido, ha debido reducir sus estima-
ciones anteriores, que del 3,5 por 100 para el primer tri-
mestre han pasado a ser del 2,6 por 100 [...].
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Sistema Financiero y Realidad Empresarial

LA REFORMA DE LA FINANCIACION LOCAL: ZEL SISTEMA DEFINITIVO?

José Barrio(*)

1. Autonomia y suficiencia

Se suele juzgar a los sistemas de financia-
cién de las administraciones territoriales desde
dos puntos de vista: el de la autonomia o res-
ponsabilidad fiscal y el de la suficiencia de re-
cursos para desarrollar las competencias que
tengan atribuidas.

El sistema de financiacion de la administra-
cion local en Espana esta basado en dos fuen-
tes principales de recursos: los tributos locales
y las transferencias estatales. Los tributos loca-
les, a su vez, se dividen entre los de exaccion
obligatoria (IBl, IAE, IVTM) y los de exaccion vo-
luntaria (ICIO, IIVTNU) por parte de los ayunta-
mientos. El sistema tributario se complementa
con la posibilidad de imponer tasas y precios
publicos sobre una amplia variedad de servicios
publicos prestados por las entidades locales.

De media, los recursos tributarios aportan la
mitad de los ingresos totales de los ayuntamien-
tos espafioles y se configuran como su primera
fuente de recursos.

Por ofra parte, los ayuntamientos tienen am-
plias potestades para modular los tipos fiscales,
lo que permite caracterizar al sistema de finan-
ciacion local como de amplia responsabilidad
fiscal.

La otra fuente de financiacién local la consti-
tuyen las transferencias estatales de caracter
corriente, que se configuran como un sistema

de nivelacion de las situaciones objetivamente
desiguales de riqueza de nuestros municipios,
cuyos fondos se reparten con base en criterios
de poblacién, esfuerzo fiscal y capacidad tribu-
taria. Estas transferencias estatales aportan
aproximadamente un 30 por 100 de los recursos
locales.

Las finanzas locales se caracterizan, por ul-
timo, por estar sometidas a unos mecanismos
de control legal, cuya finalidad es garantizar la
salud financiera de nuestras corporaciones lo-
cales. Los citados mecanismos son los siguien-
tes:

— EI endeudamiento sélo podra ser desti-
nado a inversién (en general operaciones de ca-
pital y adquisicion de activos financieros), ele-
vando asi a norma legal la famosa regla de oro
de las finanzas publicas que rige igualmente
para nuestras comunidades auténomas pero no
asi para el estado.

— Prohibicién de incurrir en ahorros netos
negativos, surgiendo en este caso la obligacion
legal de sanearlos inmediatamente.

— Necesidad de autorizacién por una admi-
nistracién superior del endeudamiento nuevo,
cuando la deuda viva supera el 110 por 100 de
los ingresos corrientes (tutela financiera).

Finalmente, a los mecanismos de control se
ha afadido recientemente la Ley de Estabilidad
Presupuestaria, que afecta a todas las adminis-
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traciones publicas y que obliga a mantener la si-
tuacién de equilibrio presupuestario definida en
términos de superavit o capacidad de financia-
cidn del SEC 95. Grosso modo, este requisito
implica que la financiacion de inversiones no
podra acometerse mas que con recursos no fi-
nancieros, es decir, sin poder recurrir al crédito,
salvo que se orienten al mercado las infraestruc-
turas y puedan asi no verse sometidas a las res-
tricciones de la ley.

2. La situacion actual

Conviene partir de una breve caracterizacion
de la situacion financiera de las entidades loca-
les en nuestro pais ((ltimos datos disponibles
de 1999), antes de adentrarnos en la valoracién
de la reforma recientemente aprobada. Los ras-
gos basicos de dicha situacion pueden resu-
mirse en los siguientes puntos:

— El conjunto del sector presenta superavit
no financiero equivalente al 3 por 100 de sus in-
gresos corrientes. Ademas, el superavit es cre-
ciente segln el tamano poblacional, tal como
muestra el cuadro 1.

— Igualmente, las corporaciones locales es-

GRAFICO 1
DEUDA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
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, CUADRO 1
SUPERAVIT NO FINANCIERD AYUNTAMIENTOS (1999)

Tramos poblacion Millones ptas. Porcentaje sobre ing. cles.
Hasta 10.000........... 3.108 0,32
Hasta 50.000 ........... 25.316 2,45
Hasta 500.000.......... 36.662 2,71
Mas de 500.000....... 54.668 6,46

Fuente: Ministerio de Hacienda.

pafolas presentan remanentes de tesoreria po-
sitivos, siendo llamativo que cerca de un 90 por
100 esta materializado en fondos liquidos.

— El stock de deuda del sector local supone
el 6 por 100 (en septiembre de 2002) del total de
la deuda publica espafiola (con una participa-
cién en el gasto publico de entre el 12y el 15 por
100 segun fuentes) y con una tendencia de mo-
derado crecimiento, en comparacién con otros
subsectores publicos, como se puede apreciar
en el grafico 1.

Esta panoramica no puede tomarse més que
como una primera aproximacioén, ya que los da-
tos agregados de un sector con mas de 9.000
mil entidades presupuestarias y de muy diferen-
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tes tamanos no puede analizarse a este nivel.
Por otra parte, cualquier conocedor del sector
es consciente de que las liquidaciones presu-
puestarias no siempre suponen la imagen fiel a
la que aspira todo sistema contable y que, por
desgracia, atin siguen dandose casos de factu-
ras en el cajén, en espera de tiempos mejores.
Por Ultimo, sin un analisis de la dotacidn del du-
doso cobro, que es una partida no muy conside-
rada por nuestras administraciones locales, qui-
zas por la débil regulacién normativa, las opinio-
nes sobre la liquidez deben ser cautelosas.

No obstante, cualquier analista podria estar
de acuerdo en que la presencia de superavit no
financiero, remanentes positivos con un alto in-
dice de fondos liquidos y un moderado nivel de
endeudamiento valdrian para caracterizar la sa-
lud financiera del sector como buena vy, por la
vertiente de los recursos, al sistema como sufi-
ciente, ya que no provoca una posicion genera-
lizada de déficit, en el sentido mas amplio de la
palabra.

3. Salud versus autonomia financiera

Pero cabe otra perspectiva para acercarse a
esta situacion, y es cuestionar esa vision satisfe-
cha no desde los nimeros sino desde la "reali-
dad" local. El principal problema para discutir
scbre la suficiencia del sistema es la falta de
concreccion de lo que se quiere financiar.

Nuestra Ley de Bases realiza una exhaustiva
enumeracién de las competencias obligatorias
para los municipios, pero a ello une una ampli-
sima posibilidad de intervencion de los ayunta-
mientos en numerosos campos. Por otra parte,
el alcance de los mismos servicios obligatorios
no esta definido.

En este panorama, la dimensién de la cali-
dad y extensién de los servicios se convierte en
una variable que determina necesidades de
gasto que pueden ser muy diferentes. Obvia-
mente, siempre se podra destinar mas dinero a
los servicios publicos y siempre habra mas ne-
cesidades, pero en Espana no se ha producido
un debate serio y profundo que haya intentado
ponerle nimeros a niveles razonables de pres-
tacién y de gasto. Por tanto, el debate sobre la
suficiencia esta cruzado por el subjetivismo de
los participantes y seria deseable que se abor-
dara con un aparato técnico que pudiera ir cen-
trando temas.

4. Lareforma de las haciendas locales

En esta situacién, la reciente reforma del sis-
tema de financiacién local ha reproducido los
términos de la discusidn. Para aquellas posicio-
nes criticas con el sistema anterior, sobre todo
desde la perspectiva de la suficiencia, la re-
forma apenas aporta nada e incluso puede su-
poner un retroceso si la reforma del Impuesto
sobre actividades econémicas (IAE) y el meca-
nismo de compensacion implica, como temen
algunos, una pérdida de recursos. Por su parte,
para el gobierno y los defensores de la suficien-
cia del sistema, la reforma resuelve satisfacto-
riamente los temas pendientes (grandes ciuda-
des, municipios turisticos e incremento de la au-
tonomia local).

Asi se expresa la exposicién de motivos de la
ley, cuando asegura que entre los grandes prin-
cipios inspiradores de la reforma estan:

— Mantener y fortalecer la suficiencia finan-
ciera de las entidades locales.

— Incrementar la autonomia municipal en el
ambito de los tributos locales.

Es decir, que el legislador parte de laidea de
que el sistema anterior a la reforma era ya sufi-
ciente y ahora se fortalece con los cambios in-
troducidos. Igualmente, se mejora en la dimen-
sion de poder fiscal, no tanto como capacidad
recaudatoria, sino como competencia para ejer-
cer politica fiscal. A esta autovaloracién positiva
se anade la vocacidon de permanencia del sis-
tema, por un lado, por cuanto no cambia la es-
tructura tributaria local (como hizo la reforma de
1989), y, por otro, disefia un sistema de partici-
pacién en tributos del estado permanente y no,
como hasta ahora, sometido al ciclo quinque-
nal.

Para los criticos, la reforma se ha hecho con
el exclusivo fin de atender la promesa electoral
del gobierno de "suprimir" el IAE y dar la impre-
sién de que se atajaba el problema de financia-
cidn de las grandes ciudades, a través de su
participacién en los rendimientos de una cesta
de impuestos. Pero la reforma no se ha plan-
teado cuestiones previas de vital importancia y
que afectan a la suficiencia de los recursos loca-
les: los servicios mal financiados que las corpo-
raciones locales no han tenido mas remedio
que prestar a demanda de los ciudadanos (ser-
vicios impropios) y que son competencia de
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otras administraciones, el minifundismo local
que dificulta la gestion eficiente, la indefinicidn
de las competencias locales, etc.

Se reprocha a la reforma que no se haya
planteado el tema del Pacto Local o segunda
descentralizacién y, en esa linea, obviar la cues-
tién de la participacion de los entes locales en
los ingresos de las Comunidades autdnomas
(que en la Ley de Haciendas Locales esta reco-
gida como una fuente de recursos locales).

Por tltimo, se acusa al gobierno de no haber
permitido la discusién de la ley y de desaprove-
char el ingente trabajo de la Comisién de Exper-
tos formada por el propio gobierno y represen-
tantes y expertos de la Federacion espafiola de
municipios y provincias (FEMP). Al lanzar un
proyecto de ley que no recogia mecanismo de
compensacion alguno para las previsibles pér-
didas del nuevo IAE, el gobierno consiguié cen-
trar la discusién exclusivamente en este punto,
con lo que los esfuerzos del mundo local se
agotaron en lograr solucionar este tema.

El acuerdo en torno al mecanismo de com-
pensacidn generd una especie de euforia que,
una vez disipada, ha dado paso a las dudas so-
bre la reforma.

5. Lucesy sombras

El nuevo sistema no parece que vaya a in-
yectar mas recursos a las entidades locales. El
balance fiscal del IAE es una incégnita, pero
aunque de partida fuera neutral se perdera para
siempre la compensacion por las altas poten-
ciales de contribuyentes que a partir de ahora
estaréan exentos. Ademas, el nuevo IAE y sume-
canismo de compensacion implican un despla-
zamiento de la carga desde unos sujetos pasi-
vos (los exentos) hacia el conjunto de los contri-
buyentes, ya que la compensaciéon formara
parte de la Participacién en los tributos del
Estado (PTE), es decir, de los fondos que salen
de los presupuestos generales del estado. La
reforma acoge, de alguna forma, lo que los ex-
pertos venian reclamando al IAE: la relacién del
impuesto con la marcha de la actividad econo-
mica, al modular los tipos en funcién de la cifra
de negocios de aquellos sujetos pasivos por en-
cima del millén de euros. Es verdad que ello ha
supuesto la pérdida para los ayuntamientos de
la capacidad de determinar el coeficiente Gnico
sobre tarifas aunque conserve el indice de ca-

lles, lo que se puede considerar una pérdida de
autonomia fiscal.

En la linea critica en cuanto a la suficiencia,
se acusa a la reforma de introducir un sistema
amplio de bonificaciones fiscales que, si bien
dependera de cada entidad, no haran mas que
restar ingresos. Por el contrario, en el debe de la
reforma se apunta la ampliacién de intervalos
de tipos en todos los impuestos locales, igua-
landolos con los del tramo mayor, con o que los
municipios de menos de 100.000 habitantes
tendran un mayor recorrido fiscal. Ahora bien,
esta medida se ha visto como un caramelo en-
venenado, ya que desplaza la responsabilidad
del incremento de la presién fiscal a los gobier-
nos locales, sin haber buscado un incremento
de la potencia recaudadora de los padrones.
Ademas, se ha perdido la correlacion que exis-
tia entre los recorridos y los niveles de servicios
obligatorios segun distintos tramos poblaciona-
les de los ayuntamientos que, en cambio no ha
sido tocado.

Por otra parte, se critica la habilitacién a las
entidades locales para desarrollar politicas so-
ciales a través de incentivos fiscales que debe-
rian corresponder al gobierno de la nacién (fa-
milias numerosas, discapacitados, vehiculos no
contaminantes, etcétera).

6. La participacion en Tributos del Estado

Las subvenciones estatales seran, en el ano
base 2004, de igual volumen al que correspon-
deria con el antiguo sistema (salvo las diferen-
cias en mas o menos que pueda proporcionar el
cambio de indice del PIB al ITE(1)), tanto para
las entidades sometidas al nuevo sistema de
cesta como para las que quedan fuera del
mismo. Por otra parte, a diferencia de lo que
ocurria en el sistema quinquenal anterior, el
nuevo no permite la negociacién sobre la cuan-
tia global de la PTE del afno base, ya que esta
magnitud se obtendra automaticamente de apli-
carle el ITE a los resultados de 2003.

Dada la poca informacién que ha proporcio-
nado el gobierno sobre los datos y analisis en
los que ha basado los porcentajes de participa-
cién en los distintos impuestos, la valoracién de
esta forma de participacién en ingresos del es-
tado es imposible. No obstante, se puede afir-
mar que favorecera a aquellos municipios con
un buen dinamismo econémico e insertos en
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una Comunidad auténoma igualmente dina-
mica. Para el resto de las entidades el resultado
de la cesta puede ser incluso peor, en cuanto a
volumen de recursos aportados, que de haber
permanecido en el antiguo sistema.

Hay que observar que la nueva PTE implica
una pérdida del caracter nivelador de las trans-
ferencias estatales hacia los grandes ayunta-
mientos, diputaciones, consells y cabildos, de
tal forma que la cesta puede incrementar las di-
ferencias entre entidades ricas y pobres. Por
otra parte, el Fondo Complementario (la diferen-
cia entre el rendimiento de la cesta y lo que les
corresponderia a los municipios por el sistema
antiguo en el afio base) no se ha disefiado
como un fondo a repartir con variables de re-
parto niveladoras (poblacion, esfuerzo fiscal y
capacidad tributaria) sino como un importe fijo
gue evolucionara al ITE.

Sera a partir de 2005 cuando un municipio
sometido a este sistema pueda apartarse, en
cuanto a recursos recibidos, de los rendimien-
tos esperados por el sistema antiguo. Dos facto-
res incidiran en ello:

— Evolucion de las economias locales, re-
gional y nacional

— Politica fiscal de los gobiernos centrales.

En general, el sistema de "cesta" implica una
mayor relacion con la evolucion de la economia,
puesto que la recaudacion de los impuestos
que la forman estan ligados al empleo y el con-
sumo.

Por otra parte, la dinamica econémica local
influird en lo que se refiere a los rendimientos
del IRPF de la poblacién fiscalmente domici-
liada en el término municipal. Igualmente, de-
pendera del consumo local el rendimiento de
los Impuestos especiales sobre hidrocarburos y
sobre el Tabaco (en funcién de su consumo).

La participacién en el IVA y el resto de los
Il.LEE. dependera de la economia regional, ya
que el indice de reparto que elabora el INE se
establece a nivel de Comunidad auténoma.

En fase de tramitacion parlamentaria, y den-
tro de los acuerdos que el gobierno firmd con la
FEMP sobre la compensacion del IAE, se incor-
poro una financiacion especifica para los llama-
dos municipios turisticos. Asi, estos municipios
obtendran rendimientos de los impuestos espe-
ciales sobre el tabaco y los hidrocarburos, en-
tendiendo que estos consumos son indicadores
expresivos del incremento de poblacién esta-
cional que sufre este tipo de municipios. En
principio, se pueden extender algunas de las
observaciones anteriores, ya que esta "mini-
cesta" se incorpora a la PTE de estos ayunta-
mientos y en el afio base no supondra mas
cuantia. La evolucion futura estard sometida a
las mismas incertidumbres que la cesta general.

El sistema de "cesta" implica, por otro lado,
una mayor exposicién a las politicas fiscales de
los gobiernos nacionales, en el sentido de que
rebajas (o0 aumentos) en los impuestos repercu-
tirdn en su rendimiento. A diferencia de las
CC.AA., a las CC.LL. no se les ha reconocido
ninguna capacidad normativa sobre los impues-
tos estatales de la cesta con la que eventual-
mente puedan "contrapesar" politicas fiscales a
la baja.

Por lo que se refiere a las transferencias esta-
tales de los "pequenos" ayuntamientos, el sis-
tema permanece significativamente igual,
donde la poblacién conserva su preponderan-
cia como variable de reparto, aunque los cam-
bios introducidos en algunos casos mejoren la
situacién anterior.

La reforma de la PTE de los pequerios ha re-
cogido la critica unanime de los expertos sobre
la eliminacién del nimero de unidades escola-
res como variable de reparto. Por otra parte, se

CUADRO 2
MODIFICACIONES DE LAS VARIABLES DE REPARTO

PTE ACTUAL

PTE A PARTIR 2004

Porcentaje Variable

Porcentaje Variable

75 Poblacion

14 Esfuerzo fiscal

8,5 Capacidad recaudatoria
25 N° de unidades escolares

75 Poblacién
12,5 Esfuerzo fiscal
12,5 Capacidad tributaria
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ha producido una reasignacién de los pesos de
las variables "menores" igualandose esfuerzo
fiscal y capacidad tributaria (véase cuadro 2).

Pero persisten los problemas que muchos
analistas han puesto de manifiesto en la manera
de asignar las subvenciones estatales a las enti-
dades locales. En primer lugar, la concrecién de
las formulas de las variables de esfuerzo y capa-
cidad no queda fijada en la propia Ley de Hacien-
das Locales sino que se remite a su definiciéon en
las leyes de presupuestos del estado, lo cual su-
pone una discrecionalidad para el gobierno de la
nacion que hubiera sido deseable evitar, introdu-
ciendo incertidumbre en el sistema.

Por otra parte, sigue siendo cuestionable in-
troducir como variable de reparto de un fondo
estatal que persigue la nivelacién de situacio-
nes desiguales el esfuerzo fiscal, ya que éste no
incide en la posicidn objetiva de la entidad local.
Es comprensible que se premie a aquellas enti-
dades que realizan un esfuerzo fiscal superior a
otras, pero seria deseable que el fondo estatal
destinado a este fin fuera independiente del
fondo nivelador, ya que su presencia en el fondo
nivelador distorsiona la correccién de las situa-
ciones desiguales.

7. Conclusion

La reforma es coherente con la posicién del
gobierno central en cuanto a que el sistema de

financiacién local ya resultaba suficiente para
las competencias y servicios que nuestras enti-
dades locales prestan y que los cambios legisla-
tivos vienen a reforzar y mejorar tanto la sufi-
ciencia como la autonomia local y a resolver
problemas especificos (injusticia de la configu-
racion del IAE, robustecer los ingresos estatales
de los grandes ayuntamientos haciéndoles par-
ticipar directamente en los rendimientos de im-
puestos estatales, unificacién de los recorridos
fiscales para todos los municipios, solucién a la
problematica de los municipios turisticos, etc.).

Como hemos tenido ocasién de repasar, las
criticas a la reforma son numerosas y sus incog-
nitas no permiten hacer una valoracién precisa,
pero se puede vaticinar que la polémica sobre
suficiencia o insuficiencia se reabrira una vez di-
geridos los cambios técnicos introducidos, que
han absorbido la atencién de politicos y técni-
cos locales y, posiblemente, |la reapertura de las
negociaciones sobre el Pacto Local sea la oca-
sién propicia para volver sobre este debate.

NOTA

(*) Socio-Director de CAP.

(1) Ingresos tributarios del Estado.
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LOS MERCADOS BANCARIOS REGIONALES: UNA ESPECIE A PROTEGER

Santingo Carhé Valverde(*)

1. Relevancia de la cuestion

Los procesos de liberalizacion, integracion,
desintermediacidn e innovacién han afectado de
forma notable en las Ultimas décadas a la com-
posicién del negocio bancario, asi como a las
funciones que las entidades de depdsito desa-
rrollan en el conjunto de la economia y, en parti-
cular, en la canalizacién de los recursos financie-
ros a la economia real. La practicamente com-
pleta libertad operativa, junto a la eliminacion de
barreras geograficas o legales entre mercados,
ha conducido a un considerable aumento de la
escala de los mismos, asi como a una mayor
concentracién de la actividad financiera. Parece
l6gico que en mercados més grandes sea mas
probable obtener ventajas derivadas de una ma-
yor dimensién a escala de entidad y de negocio.
Estas ventajas tedricas del tamano, sin duda,
han sido buena parte de los argumentos a favor
de las fusiones y adquisiciones —asi como la
cooperacién y las alianzas— y también de la es-
pecializacién de algunos bancos grandes en ne-
gocio de elevado montante. Asimismo, la mayor
concentracién —centralizacion— de los merca-
dos de valores es un fenémeno derivado de es-
tas ventajas de la dimensién.

Es evidente que algunas inversiones estraté-
gicamente muy importantes para un pais o re-
gién —por ejemplo, proyectos de infraestruc-
tura fisica, tecnolégica o de grandes empresas
industriales— necesitan de un pool elevado de
recursos financieros para poderse acometer. Y
el gue un mayor aumento de la dimensién de las
operaciones de los mercados de valores o de
las entidades financieras lo logre, es un hecho
que hay que valorar positivamente porque, sin
duda, contribuye a unas mayores tasas de cre-
cimiento del territorio que se trate.

Existen, asimismo, otro tipo de inversiones
de un volumen notablemente inferior que tam-
bién juegan un papel determinante en el desa-
rrollo econdmico. Se trata de todos los créditos

que familias y pequefas y medianas empresas
(PYME) —las mayores generadoras de activi-
dad econémica y empleo— reciben de las enti-
dades financieras de su entorno. Estos grupos
son muy dependientes de este tipo de financia-
cidn y no pueden optar a otras alternativas de-
bido al reducido tamafo de estas operaciones y
a las asimetrias informativas existentes en los
mercados de crédito. El papel de esos présta-
mos de tipo minorista es todavia mas impor-
tante a escala regional y local, donde las entida-
des financieras con vocacion territorial realizan
una gran labor de "descentralizacién" de los
mercados financieros, esto es, facilitan que los
recursos financieros no solamente estén dispo-
nibles para las grandes inversiones sino tam-
bién para un elevado nimero de pequefios pro-
yectos empresariales.

En los Ultimos afnos, en paralelo al notable
aumento de la concentracién de los mercados
financieros, ha crecido la preocupacién politica
y académica por la posible reduccion de los re-
cursos financieros disponibles a escala regio-
nal, y, especialmente, para las PYME de esos te-
rritorios. Ya en 1997, la Comisién Europea mos-
traba su preocupacion por el futuro de los
mercados bancarios regionales y de las entida-
des financieras de estos territorios, tras el pro-
ceso de integracién con el Mercado Unico:

"... En los mercados bancarios de la Unién
Europea, las entidades bancarias regionales y
locales (muchas de elias, cajas de ahorros, coo-
perativas de crédito y bancos populares) han te-
nido un papel fundamental en la provisién de
servicios a la economia local, y especificamente
a determinados estratos sociales, que en un
marco en el que estas instituciones desapare-
cieran o redujeran suimportancia relativa, [estos
segmentos poblacionales] quedarian “exclui-
dos" de unos mercados financieros competiti-
vos, libres y abiertos. Si el valor econémico y so-
cial producido por este tipo de instituciones fi-
nancieras no puede mantenerse rentable en
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unos mercados desregulados y competitivos,
entonces las autoridades politicas se enfrentan
a un serio dilema. La cuestion es como mante-
nery estimular los outputs econémicos y socia-
les de estos intermediarios financieros." (Euro-
pean Commission, 1997, pag. 141)(1).

Por su lado, en la dltima década han apare-
cido numerosos estudios académicos —mu-
chos de ellos al amparo del Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial— que han
contribuido a un mayor conocimiento de la rela-
cién entre sistema financiero y crecimiento eco-
ndmico y que, entre otros factores, abogan por
un desarrollo financiero en todos los ambitos
institucionales y territoriales(2).

En definitiva, parece concluirse de todo lo
anterior que los mercados bancarios regionales
deben ser objeto de una adecuada atencion por
parte de los policy-makers (autoridades politi-
cas), ya que constituyen un eje fundamental en
los procesos de crecimiento y desarrollo econd-
mico en el actual contexto globalizado. Se trata,
por tanto, de una especie a proteger, en particu-
lar si se desea un desarrollo sostenido y equili-
brado de todas las regiones y evitar fenémenos
de exclusidn social y financiera ya existentes en
algunos paises. Una vez evidenciada la impor-
tancia de la cuestidon, es conveniente analizar,
aunque sea brevemente, este problema en
nuestro pais. Para ello, en el siguiente apartado,
se muestra evidencia empirica de la relacion en-
tre crecimiento econdémico y desarrollo finan-
ciero a escala regional. En el tercer y ultimo
apartado, se plantean algunos factores explica-
tivos de la especial relevancia de los mercados
bancarios regionales en Espafa asi como algu-
nos desafios para el futuro.

2. Larelacién "crecimiento econémico-sistema
financiero" en las regiones espafnolas

Este apartado analiza la relacion que existe
entre determinadas variables financieras y el
crecimiento econdmico territorial. En dicho
vinculo, otorgamos al crédito un papel funda-
mental en la financiacién regional. Por tanto, y
en la linea de los principales trabajos (véanse
las dos obras citadas en la nota 2), un mayor vo-
lumen de crédito, ceteris paribus, da lugar a me-
jores condiciones financieras y a un crecimiento
econdmico mas elevado y sostenible.

Dentro de las variables del sistema finan-

ciero que juegan un papel determinante en el
proceso de crecimiento econdémico, se encuen-
tra la competencia bancaria. Existe un cierto
consenso en la idea de que cuanto mas compe-
titivos sean los mercados bancarios, mas rapido
y eficiente (en términos de costes) serd el ac-
ceso al crédito, agilizando la provision de este
dltimo, con el resultado de una mayor inversion
y un mayor crecimiento a largo plazo. Sin em-
bargo, existen argumentos en el otro sentido:
los mercados bancarios mas concentrados han
propiciado el crecimiento a corto plazo de los
sectores industriales mas dependientes de la fi-
nanciacién externa, mientras que en el largo
plazo se observé una significativa desacelera-
cién econdmica en estos sectores. La combina-
cién de estos dos grupos de resultados parece
indicar que, si bien la competencia en el sector
bancario no garantiza una mayor provision de
crédito, si que mejora la calidad del mismo.

En cuanto a la dependencia financiera de la
economia real, en los analisis comparativos a
escala internacional, se ha encontrado eviden-
cia de causalidad entre el desarrollo del sector
financiero (y/o el bancario) y el crecimiento eco-
némico (véanse nuevamente las referencias de
la nota 2). Las aportaciones mas recientes de
estas comparaciones internacionales muestran
cémo aquellos sistemas financieros con un sub-
sector crediticio mas desarrollado han experi-
mentado un crecimiento econdmico mas acele-
rado desde la década de 1960. El desarrollo del
sector bancario (y, en particular, del crédito)
predice, de forma significativa, el crecimiento
econdmico, incluso cuando se descuenta la in-
fluencia de otros factores econémicos o politi-
cos, y del desarrollo de los mercados de valo-
res.

Los cambios en el sistema financiero tales
como la desintermediacion e innovacién tam-
bién son relevantes. La influencia de estos cam-
bios en la composicion productiva de las entida-
des se englobaria dentro de las relaciones entre
el desarrollo del sector bancario y el crecimiento
econdémico. En la medida en que las transforma-
ciones financieras impliquen una reduccién de
la especializacion crediticia, cabe cuestionarse
cémo se ve afectado el canal de financiacion
bancaria.

Pasemos a la evidencia empirica. Como va-
riable dependiente fundamental del analisis, se
emplea el valor anadido bruto (VAB) en los terri-
torios donde opera la entidad, por considerarse
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la delimitacién por regiones como el mercado
mds relevante para las entidades de depésito,
dada la informacién disponible. La definicion te-
rritorial resulta fundamental para aproximar la
contribucién del sector bancario a la economia
real, ya que esta contribucién se manifestara,
Unicamente, en el mercado relevante donde la
entidad actua.

En las préximas lineas se analiza la predicti-
bilidad (causalidad en sentido de Granger) en-
tre el VAB regional y el conjunto de actividades
de las entidades de depésito, tanto dentro
como fuera de balance para el periodo
1993-1999. Se utilizan datos semestrales y to-
das las variables estan regionalizadas. Este
analisis se corresponde con un modelo de "de-
sarrollo financiero", a partir del cual se pretende
estudiar el impacto de los distintos activos de
las entidades de depdsito (tomados en términos
absolutos) sobre el VAB. Esta aproximacion
comprende tanto los vinculos entre el desarrollo
financiero del sector bancario y la economia
real, como la evaluacién del poder predictivo de
unas variables sobre la evolucién de otras (cre-
cimiento sobre desarrollo financiero y vice-
versa). La técnica empleada es el test de causa-
lidad de Granger. Se contrasta la predictibilidad
entre el VAB regional y la concentracién del
mercado bancario regional (variable denomi-
nada HHID, que representa el indice HHI en el
segmento de depdsitos)(3), por un lado, asi
como entre el VAB regional y el SPREAD (una
proxy de competencia, que mide el diferencial
entre el precio de los créditos y el de los depési-
tos)(4). Asimismo, se mide la relacion entre VAB
regional y las variables de actividad de las enti-
dades financieras que operan en la regién:
LOAN (Crédito total), CDEP (Depbsitos totales),
SEC (Valores + otros activos rentables), OGC
(operaciones que generan comisiones, que es
una variable que representa los nuevos nego-
cios bancarios) y FINV (Fondos de inversion
gestionados por la entidad).

Mediante el test de Granger, se dice que X
predice a Y si se dan las dos condiciones si-
guientes:

— En unaregresion de series temporales del
valor actual de Y (Y,) sobre retardos de esa
misma variable Y (Y, ,,Y,....) 1a adicién de valo-
res retardados de la variable X (X ,,X ,,...) de-
beria incrementar de forma significativa el poder
explicativo de la regresidon. Este extremo se de-
muestra mediante un test F sobre las dos ecua-

ciones para tratar de determinar si las variables
independientes anadidas (Zy) son significati-
vas:

Y[ :u‘ﬂ +ZB,'Yl‘—i
Yi=a, +ZB;YI+J +ZY,-Yr-i

— En una segunda regresién de series tem-
porales del valor actual de X (X,) sobre retardos
de esa misma variable X (X,_,,X,,, ...) la adicién
de valores retardados de la variable Y (Y .Y .,
...) no deberia mejorar el poder explicativo de la
regresién. En este sentido, el sumatorio B, no
deberia ser significativo en el test F correspon-
diente para las dos ecuaciones siguientes:

Yt =CX.0 +ZY,'Yt—i
Yt =a‘0 +ZintH +Zl3,'yt—i

En caso de que Zf, resultara igualmente sig-
nificativo, existiria un tercer factor o conjunto de
factores que determinaria la variacién tanto de X
como de Y en mayor medida(5).

El cuadro 1 presenta los resultados de los di-
ferentes tests de predictibilidad de Granger, en
el que la dicotomia Si/No indica si la relacién es
significativa estadisticamente o no. En primer lu-
gar, tanto el SPREAD como el VAB parecen pre-
decir—en un horizonte temporal de dos semes-
tres— parte de sus respectivas variaciones. En
este sentido, la reduccion de los margenes re-
sulta coherente con el estimulo del incremento
de la demanda de financiacién crediticia. Del
mismo modo, el crecimiento econémico suele ir
acompanado de una intensificacién competi-
tiva, con la consiguiente reduccién en los mar-
genes de intermediacién. Ambas hipétesis re-
sultan plausibles a tenor de las variaciones ex-
perimentadas por estas variables entre 1993 y
1999. Paralelamente, el crecimiento del VAB pa-
rece causar —en el sentido de Granger— una
menor concentracién (HHID), lo que confirmaria
la hipétesis de que las entidades de depdsito se
localizan principalmente en aquellos territorios
donde se da un mayor potencial de crecimiento
y, por lo tanto, de captacién de negocio.

En cuanto al desarrollo de las actividades fi-
nancieras del sector bancario, tres relaciones
parecen significativas en términos de predictibi-
lidad. En primer lugar, el crecimiento del volu-
men de crédito, en consonancia con lo espe-
rado, parece afectar de forma positiva—con un
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CUADRO 1
TESTS DE PREDICTIBILIDAD DE GRANGER. CRECIMIENTO REGIONALVS. CONCENTRACION,
PRECIOS Y DESARROLLO DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL (1993-1993)
Variables en primeras diferencias. N° observaciones = 531{nivel de significacin del 95 por 100)

HHID | VAB VAB } HHID
Nomero de retardos Estadistico F Numero de retardos Esladistico F
No 1 0,31 No 1 0,09
No 2 0,07 Si 2 4,01
No 3 0,65 No 3 2,11
. SPREAD | VAB VAB | SPREAD
Numero de retardos Estadistico F Nimero de retardos Estadistico F
No 1 1,57 No 1 3,22
Si 2 417 Si 2 3,94
No 3 0,70 No 3 0,02
LOAN | VAB VAB | LOAN
__ Mimero de retardos Estadistico F Nomero de retardos Estadistico F
Si 1 5,02 No 1 0,08
No 2 0,50 No 2 0,21
No 3 0,83 St 3 4,72
CDEP | VAB VAB | CDEP
Ndmero de retardos Estadistico F Ndmero de retardos Estadistico F
No 1 1,07 No 1 0,06
No 2 0,44 No 2 0,11
No 3 1,00 No 3 2,24
SEC | VAB VAB | SEC
Numero de retardos Estadistico F Nimero de retardos _ Estadistico F
No 1 1,76 No 1 0,35
No 2 0,28 No 2 0,21
No 3 0,20 No 3 0,22
0GC {VAB VAB 1 0GC
Nimero de retardos Estadistico F Nimero de retardos Estadistico F
No 1 1,60 No 1 0,20
No 2 0,58 No 2 1,65
No 3 0,03 No 3 0,08
o FINV | VAB VAB | FINV
Nuimero de retardos Estadistico F Nimero de retardos Estadistico F
No 1 0,40 Si 1 9,59
Si 2 6,32 No 2 0,98
Si 3 4,15 No 3 0,05

TEST DE RAICES UNITARIAS DE DICKEY-FULLER AUMENTADO (ADF)

Variable VAB HHID SPREAD LOAN CDEP SEC 0GC FINV LC
Estadistico t -30,28 -32,09 -37,59 -23,26 -12,34 -21,86 -20,32 -19,38 -18,37

Valores criticos para rechazar la hipétesis nula de raices unitarias:
—valoreriticoal 1% -3,4965
— valor critico al 5% -2,8903
— valor critico al 10%  -2,5819
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retardo— al crecimiento regional, destacando
de este modo el papel del canal del crédito en la
financiacion de los sectores productivos. La re-
lacién de causalidad se observa, asimismo,
—para un horizonte de tres retardos— en sen-
tido inverso, lo que sugiere que el crecimiento
economico repercute de forma significativa so-
bre la demanda y la oferta de crédito bancario,
destacando las relaciones entre la actividad cre-
diticia y los ciclos econémicos.

Entre el resto de las magnitudes relativas al
negocio bancario distintas de las crediticias, so-
lamente resultaron significativos los fondos de
inversién. La causalidad en el sentido se Gran-
ger se da, una vez mas, en ambas direcciones.
Por un lado, el aumento del VAB ha repercutido
de forma significativa en el crecimiento de los
productos de inversién colectiva, cuya remune-

“racién guarda una estrecha correlacién con el
ciclo econémico. Por otro parte, la inversién cre-
ciente en estos productos financieros es sinto-
matica, tanto del aumento y la diversificacién de
la riqueza de los hogares hacia activos de mer-
cado, como de la diversificacion y el desarrollo
de los activos distribuidos por las entidades de
depdsito, lo que puede explicar Ia relacion de
causalidad en sentido inverso.

3. Elfuturo de los mercados e instituciones
financieras regionales

La evidencia empirica presentada en el ante-
rior apartado, sin ser definitiva, reafirma con
cierta claridad la conveniencia de la disponibili-
dad de crédito abundante a escala regional
para fomentar el crecimiento econémico del te-
rritorio. Asimismo, una mayor competencia en
el sector bancario y el desarrollo de nuevos pro-
ductos (como fueron en su dia los fondos de in-
version) para unos clientes méas exigentes y con
mayor cultura financiera también abundan en
un mejor comportamiento de los agregados
econdémicos. Los dos primeros factores mere-
cen un andlisis en mayor detalle por su especial
relevancia a escala regional en nuestro pais.

Ante la falta de mercados de valores relevan-
tes en las regiones espafiolas, la disponibilidad
de financiacién pasa necesariamente por una
vocacion y especializacion en crédito (funda-
mentalmente minorista) de las entidades que
operan en dichos territorios(6). Si en el futuro se
mantienen y refuerzan las entidades financieras
regionales, es probable que los mercados ban-

carios de esos territorios tengan, en gran me-
dida, garantizados flujos crediticios que apoyen
la actividad econémica y el empleo. Si, por el
contrario, los intermediarios con vocacién re-
gional desaparecen o se reduce sustancial-
mente su importancia cuantitativa, la financia-
cidn del crecimiento econdmico de esas regio-
nes correra un serio peligro. Esto ultimo ya ha
comenzado a acontecer en determinados estra-
tos sociales y regionales, al menos, del Reino
Unido y Estados Unidos, por lo que la amenaza
existe.

La situacién espanola es algo diferente. En
primer lugar, existen entidades de crédito —fun-
damentalmente, cajas de ahorros y cooperati-
vas de crédito— con una clara vocacién regio-
nal y con una fuerte especializacién en crédito
minorista. Asi lo muestra el cuadro 2, que revela
el elevado peso comparativo que tiene el cré-
dito al sector privado tanto en el conjunto de ca-
jas de ahorros (59,5 por 100) como en las coo-
perativas de crédito (70,4 por 100), en compara-
cién con el conjunto del sector crediticio (51,6
por 100), a finales de 2002. Alin mas destacado
es el peso del crédito al sector privado en las ca-
jas de ahorros regionales (64,2 por 100)(7). La
mayor vocacion minorista también se observa
en el mayor peso relativo de los depdsitos del
sector privado en el pasivo de cajas y cooperati-
vas de crédito.

La fuerte competencia en el segmento credi-
ticio regional también ha sido un factor cualita-
tivo de gran trascendencia, que ha contribuido
al crecimiento de los recursos financieros dis-
ponibles. La creciente presencia de las cajas de
ahorros (y, en menor medida, de las cooperati-
vas de crédito) en un mayor nimero de provin-
cias y regiones, tras la completa liberalizacion
geogréfica de 1989, ha sido un factor que ha es-
timulado enormemente la competencia en los
citados mercados territoriales. Asimismo, la re-
ciente apuesta de la banca privada, anunciada
por algunos de los grandes bancos privados es-
pafioles, por una vuelta al negocio de los mer-
cados tradicionales viene a reforzar la compe-
tencia en el subsector crediticio de las regiones
espanolas.

Algunos han apuntado que la tecnologia v,
especificamente, los nuevos canales de distri-
bucién de servicios financieros —banca on-line,
comercio electrénico, Internet— puede ser un
elemento que, por su claro caracter globaliza-
dor, pueda reducir el peso de los mercados re-
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CUADRO 2
IMPORTANCIA RELATIVA DE LOS DEPOSITOS Y CREDITOS (SECTOR PRIVADO RESIDENTE)
COMO PORCENTAJE DEL BALANCE TOTAL. ENTIDADES DE DEPOSITO
(31 de diciembre de 2002. En porcentaje)

CAJAS DE AHORROS
Total entidades Cooperativas
de depdsito Total banca privada Total sector Cajas regionales (a) de Crédito
Depdsitos del Sector Privado.........cccceeunae 36,8 25,8 52,9 78,6 76,0
Créditos al Sector Privado.........ccoceereecunnne 51,6 44,3 59,5 64,2 70,4

(a) Las cajas regionales son fa totalidad de las cajas excepto las que superan los 15.000 millones de euros en su balance en diciembre de 2002.

Fuente: Banco de Espaiia, CECA y elaboracién propia.

gionales y pueda "centralizar" todavia mas las
operaciones financieras. Ese riesgo, sin duda,
existe. Sin embargo, esa amenaza se puede
convertir en oportunidad para las instituciones
financieras regionales que, precisamente, pue-
den ser las que hagan llegar de modo descen-
tralizado, las nuevas y mas baratas tecnologias
a sus clientes. Por ello, es un reto para estos in-
termediarios saber apostar adecuadamente por
los nuevos medios tecnoldgicos para que éstos,
en vez de tratarse de una amenaza para los mer-
cados regionales, sean una fuente de servicios
financieros de mas calidad y menor coste para
los mismos. Con ello, la contribucién de los sec-
tores financieros regionales al desarrollo econé-
mico seré todavia mayor.

En todo caso, el papel de las cajas de aho-
rros —que representan cuantitativa y cualitativa-
mente el principal subsector financiero regio-
nal— es determinante en la futura evolucién de
los mercados bancarios regionales. Su cre-
ciente protagonismo en los Ultimos quince afos
en el negocio financiero se ha producido en un
marco de libertad operativa y sin grandes res-
tricciones normativas de ningdn tipo. Por ello,
parece conveniente mantener ese status de li-
bertad operativa y econémica de estas institu-
ciones, que han mostrado que saben gestionar
adecuadamente sus recursos en un marco fi-
nanciero globalizado.

Por otro lado, no se puede olvidar en este
contexto que los mercados bancarios regiona-
les y locales son el principal ambito donde se
puede producir (o evitar) los procesos de exclu-
sién financiera y social. No se puede ignorar
que en paises donde han desaparecido o se ha
reducido enormemente el peso de las institucio-
nes con vocacién social y territorial (como las
cajas de ahorros), han surgido significativos
porcentajes de determinados estratos de la po-

blacién (especialmente en el mundo rural y con
bajos niveles de renta) que no tienen acceso a
los servicios financieros. Este fenédmeno viene
explicado en esos paises, en gran medida, por
la creciente centralizacién de las operaciones y
por las estrategias de bisqueda a toda costa
del beneficio econdémico en todas las activida-
des por parte de algunas de las entidades finan-
cieras mas representativas. Asi lo advertian los
informes Rowntree y Cruickshank en el Reino
Unido. Recientemente, también se ha eviden-
ciado el problema de exclusién financiera en
Estados Unidos e ltalia. Nuevamente, el caso
espafol parece, hasta la fecha, algo diferente,
ya que el fenémeno de exclusién no parece ser
tan importante en términos cuantitativos debido
a la actividad de las entidades de crédito con vo-
cacion regional, especialmente, las cajas de
ahorros(8). En todo caso, los desafios futuros
de la exclusién en una sociedad globalizada y
con nuevas realidades sociales (inmigracién,
marginacion) obligan a continuar el esfuerzo,
especialmente en los mercados bancarios re-
gionales. La reciente concesién de microcrédi-
tos y la elevada cuota en las lineas de financia-
cién subvencionada (vivienda, educacion) por
parte de las cajas son estrategias econémicas
de estas instituciones que refuerzan, asimismo,
su funcién social en este marco social tan cam-
biante.

En suma, la preocupacioén por el futuro de
los mercados e intermediarios financieros regio-
nales parece fundamentada a la luz de los nue-
vos procesos financieros de la globalizacién,
especialmente en determinados paises, donde
han desaparecido o se han debilitado este tipo
de instituciones. No obstante, la situacién que
presenta Espana es, sin triunfalismos, algo dife-
rente y, en general, menos preocupante. Los
sectores bancarios regionales de nuestro pais
ofrecen importantes lineas de financiacién a sus
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economias, asi como unos niveles de exclusién
financiera sustancialmente menores a los de
otros paises occidentales. Por tanto, no parece
necesario afadir ninguna palabra a la conve-
niencia de mantener esta cierta ventaja compa-
rativa del sector bancario espafol en el futuro.

NOTAS

(*} Universidad de Granada y FUNCAS. El autor agradece
el apoyo técnico y el tratamiento de la informacién estadistica
(apartado 2 del presente articulo) de Francisco Rodriguez Fer-
nandez.

(1) European Commission (1997), The Single Market Re-
view. Impact on Services, Credit Institutions and Banking, Subse-
ries ll, Volume 4, Office for Official Publications of the European
Communities (Kogan Page, Earthscan, London, United King-
dom).

(2) Véanse las siguientes dos obras que sintetizan buena
parte de estos estudios y enfoques: 1} World Bank (2001), Finan-
ce for Growth. Policy Choices in a Volatile World, A World Bank
Policy Research Report, World Bank and Oxford University
Press, New York, USA; 2}, Demirglig-Kunt, A. y R. Levine (eds.)
(2001), Financial Structure and Economic Growth. A
Cross-country Comparison of Banks, Markets and Development,
MIT, USA.

(3) EI HHI se calcula como la suma de los cuadrados de las
cuotas de mercado que operan en un determinado mercado.

(4) La concentracion en el mercado bancario suele introdu-
cirse, asimismo, en este tipo de analisis, si bien su relacion con
el crecimiento econémico, como se ha comentado con anteriori-
dad, no esta claramente definida. Por otro lado, y como conse-
cuencia de lo anterior, empleamos una segunda variable que
mide la competencia, que es el diferencial entre el precio de los
créditos y el de los depdsitos (denominado spread).

(5) El andlisis se extiende para 1, 2 y 3 retardos (semestres)
sobre las citadas variables, con objeto de recoger las posibles
relaciones intertemporales entre las mismas. Se aplica el test de
Dickey-Fuller para estudiar la posible existencia de raices unita-
rias en las series analizadas, ya que se requiere que las variables
sean estacionarias para una correcta aplicacion del test de
Granger.

(6) Se realza la vocacién minorista en este contexto debido
a que las grandes empresas regionales tienen con frecuencia
acceso a los mercados de capitales mayoristas y por tanto su
dependencia del crédito bancario es, sustancialmente, menor.

(7) Se han definido las cajas regionales como la totalidad
de las mismas excepto aquéllas que mantenian un activo supe-
rior a 15.000 millones de euros (en diciembre de 2002) y que te-
nian una vocacién nacional o multirregional. Esta distincién no
se ha realizado para las cooperativas de crédito debido a que la
totalidad de las mismas tiene vocacion regional y local.

(8) Véase Carbd, S. y Lopez del Paso, R. (2002),"La inclu-
sién financiera: un paso cualitativo mas", Cuadernos de Informa-
cién Econbémica, n? 170, septiembre-octubre, pags. 79-90.
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ASPECTOS FINANCIEROS DE LA EMIGRACION
IBEROAMERICANA EN ESPANA

J. Aranda, J. Maza, J. Pereira y F. Vega(*)

1. Introducciéon

Uno de los hechos més significativos de la
emigracién iberoamericana en Espafia es el que
se deriva de su comportamiento financiero. Es
un colectivo que se caracteriza claramente,
como maés adelante se vera, por el envio siste-
matico de dinero a sus familiares en el pais de
origen. Algo que se percibe facilmente sin mas
que observar la intensa proliferaciéon de locuto-
rios, empresas de envio de dinero, casas de
cambio, etc... por zonas concretas de muchas
partes de la geografia urbana espanola. Desde
un punto de vista mas técnico, su intensa evolu-
cién en términos cuantitativos y las connotacio-
nes financieras del colectivo, han traido consigo
el que se hayan convertido en un referente con-
creto, conformando un mercado especifico y
especial dentro del ya segmentado mercado de
particulares existentes en Espafa. Son asi fruto
de especial atencidn, particularmente como
consumidores de una gama, estrecha, de pro-
ductos concretos entre los que el lugar estrella
lo ocupan las remesas de dinero con destino a
su pais de origen. De otra parte, sus caracteristi-
cas socioldgicas y la experiencia en su pais de
origen, lo conforman como un colectivo escasa-
mente proclive a la bancarizacién, lo que difi-
culta sin duda su aproximacion a las entidades
financieras espanolas, al mismo tiempo que fa-
vorece la presencia, intensa, de las empresas
remesadoras en nuestro pais.

Constituyen pues un nuevo fenémeno finan-
ciero, hasta hace poco desconocido y sobre el
que realmente existe aun poca informacion,
salvo la propia de las entidades financieras,
consecuencia de sus propios estudios y andlisis
para un mejor conocimiento de este nuevo seg-
mento de clientela. De ahi el planteamiento de
un trabajo como el que aqui se presenta, cuyos
resultados y conclusiones van encaminados a
dar a conocer de una forma general este nuevo

fendmeno, introduciéndose en el comporta-
miento financiero del emigrante latinoameri-
cano. A este fin se ha trabajado de una forma
diferenciada, con residentes de tres nacionali-
dades: Colombia, Ecuador y Republica Domini-
cana, por razones diversas, pero particular-
mente por ser, los dos primeros, los que mayor
nimero de residentes aportan, en tanto que el
tercero es, quizas, el que posee una presencia
mas dilatada en el tiempo en Espana.

2. El envio de remesas a los paises de origen

Sin lugar a dudas, el hecho que caracteriza
a este tipo de emigrantes es su alta propensién
a realizar envios de dinero a sus paises de ori-
gen. La naturaleza de su presencia en Espafna
y el mantenimiento de vinculaciones familiares
muy fuertes en origen, toda vez que en la ma-
yor parte de los casos no se ha producido un
reagrupamiento familiar, hace que este tipo de
operaciones tengan una razén de ser impor-
tante. Consecuencia de ello es la proliferacién
de las empresas de envio de dinero en Espana,
con multitud de establecimientos abiertos en
las zonas de mayor densidad de presencia de
estos colectivos. Su presencia es ya un expo-
nente de la existencia de un negocio de impor-
tancia relevante, pero lo es mas aun cuando se
pone en correlacion con las actitudes de los
emigrantes. En efecto, ante la cuestién de si
realizan o no envio de dinero a su pais de ori-
gen, lainformacion muestral obtenida conduce
a ratificar impresiones previas. Mas concreta-
mente, se detecta que la propensioén a realizar
estos envios se realiza de manera mayoritaria
por los emigrantes; tan es asi que se puede
afirmar que mas del 90 por 100 de ellos realizan
envios de dinero a su familia, superando in-
cluso netamente este porcentaje en el caso de
los nacionales de Ecuador y Republica Domini-
cana (grafico 1).
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GRAFICO 1
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GRAFICO 2 )
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Esta alta propensién a realizar envios se
combina a su vez con que la periodicidad con
que se realizan es particularmente alta. Mas
concretamente, la situacién mas habitual es que
se realicen envios mensuales; si bien esta cues-
tién viene ligada a las circunstancias laborales y
familiares personales, razén por la cual se pro-
duce una cierta dispersion en cuanto a la perio-
dicidad. No obstante, preciso es destacar que el
dato promedio especifica que el nimero de en-
vios realizados al afo es alto, oscilando entre
los 7,3 envios promedio de los nacionales de
Colombia y los 11 de los procedentes de la R.
Dominicana, con 10,4 envios anuales de media
en el caso de los emigrantes ecuatorianos.

Por otra parte, el tiempo de permanencia en
Espafia, claramente diferenciado segun el pais
de origen, se traduce en que el tiempo que lie-
van realizando envios sea netamente diferente.
De hecho, los nacionales de Colombia declaran
llevar, en promedio, 2,8 anos realizando envios,
lo que en el caso de los procedentes de Ecua-
dor se traduce en 1,9 afos en tanto que por lo
que se refiere a los originarios de la R. Domini-
cana este tiempo se eleva a 5,5 afios (gréfico 2).

Abordando ahora la cuestion de la cantidad
enviada, los resultados obtenidos no son parti-
cularmente diferentes, al menos en promedio.
Los dos colectivos de menor antigiiedad en la
emigracion, colombiano y ecuatoriano, dan lu-
gar a una cantidad promedio muy similar (321
euros para los primeros y 365 para los segun-
dos). Sin embargo, el tiempo de permanencia
en Espafa y la oportunidad que ello supone
para ir mejorando el tipo de empleo, da lugar a

gue los emigrantes dominicanos realicen un en-
vio medio sensiblemente superior (421 euros).
No obstante, se hace preciso matizar estos da-
tos medios introduciendo cuando menos la dis-
persién en torno a ellos. O dicho de otro modo,
dando un indicador de su fiabilidad, como es,
por ejemplo, el porcentaje de personas que rea-
lizan envios de mas de 600 euros. Se advierte
asi que este porcentaje es bajo, lo que indica
una alta concentracién de envios por cuantias
inferiores a dicha cantidad, pero que en todo
caso aparece una diferencia apreciable a favor
de los emigrantes dominicanos, en la linea que
antes hemos indicado. Algo que hay que enfati-
zar y poner, también, en correlacién con la pe-
riodicidad de los envios, toda vez que cuando
éstos se realizan con una periodicidad baja (dos
o tres envios anuales), la cantidad realmente en-
viada suele ser mas elevada que en el caso de
periodicidad alta (gréafico 3).

El modo de envio es, sin lugar a dudas, el he-
cho més singular que configura la idiosincrasia
financiera de estos emigrantes. En efecto, su
alejamiento de los circuitos tradicionales es evi-
dente, utilizando de lleno las empresas de envio
de dinero, mas conocidas como remesadoras.
Esto se refleja en que mas del 80 por 100 de
ellos utilicen este modo para hacer liegar dinero
a sus familias en origen, siendo en todo caso de
destacar el que los emigrantes dominicanos
sean los que hagan uso de este circuito con me-
nor propensién. En todo caso es preciso adver-
tir que el resto de personas que no hacen uso
de las empresas remesadoras no necesaria-
mente utilizan las entidades financieras, sino
también otros circuitos menos ortodoxos. Asi,
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GRAFICO 3
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GRAFICO 4
PORCENTAJE DE PERSONAS
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las entidades financieras solo son utilizadas por
el 9,9 por 100 de los colombianos, el 14,2 por
100 de los ecuatorianos y el 11,6 por 100 de los
dominicanos (grafico 4).

Muchas son las empresas o casas de envio
de dinero que trabajan en Espafia(1), las cuales
operan bajo diversas férmulas o marcas. No
obstante, existe un grupo importante de marcas
que pueden considerarse lideres de este mer-
cado y que, a su vez, tienen una amplia cober-
tura internacional. Estas marcas operan tam-
bién en el mercado espafiol y, como se refleja
en la informacién obtenida en los trabajos de
campo, poseen también un importante predo-
minio en el colectivo objeto de este andlisis. No
obstante, este tipo de empresas, de amplio es-

pectro internacional, compiten a su vez con
aquellas otras que estan especializadas en cier-
tos paises. Este hecho se refleja también aqui,
citandose, dentro del primer grupo, los casos
de Western Union, Money Gram o Money
Change, mientras que por lo que se refiere a
empresas més localizadas geograficamente,
aparecen Europhil, ampliamente utilizada por
los nacionales de Ecuador o bien RD e Interen-
vios, en el caso de los emigrantes dominica-
nos.

Su amplia proliferacion por toda la geografia
urbana en la que se detecta una apreciable pre-
sencia de emigrantes, hace pensar no sélo en
que poseen un amplio mercado, como ya se ha
puesto de manifiesto con anterioridad, sino tam-
bién en que éste ha de venir dado por razones
que van mas alla de las puramente financieras.
Existe una percepcion clara de que esto es asi,
ligado en muchas ocasiones a su ubicacion
junto con locutorios o con ofertas concretas que
suponen no solo el envio de dinero sino la co-
municacién directa y casi inmediata con la fami-
lia receptora. No obstante, los elementos princi-
pales que configuran su posicién de predomi-
nio en el mercado de las remesas son bastante
claras, desde el punto de vista de sus clientes, y
se alejan de las que podrian ser especifica-
mente monetarias o financieras. En concreto,
son elementos cualitativos y/o de calidad de
servicio los que conforman la opinién de los
usuarios. No menos puede decirse cuando
cualquiera que sea la nacionalidad de los emi-
grantes, dentro de las tres consideradas, las
opiniones en relacion del por qué del uso de las
empresas remesadoras se concentran en tres
elementos béasicos: rapidez, seguridad y con-
fianza (cuadro 1).

Respecto a esta situacion se podrian realizar
diversos comentarios, pero no cabe duda que
son elementos que muestran una ventaja com-
petitiva clara en relacién con la posible oferta
que pueden realizar las entidades financieras
en este mercado. De tal modo que habria que
pensar que, al menos en una primera fase, la
oferta de las entidades financieras sé6lo podria
competir con garantias si ademas de ofrecer
esos tres elementos basicos, introduce otros
adicionales como son el coste y/o una mayor
amplitud de la oferta de servicios. Ahora bien,
esto Gltimo siempre y cuando el emigrante en
Espafa sea un demandante neto de servicios
que vayan mas alla de los meramente asocia-
dos con las transferencias al exterior, o que hoy
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CUADRO 1
MOTIVOS PARA EL USO DE EMPRESAS REMESADORAS
{Porcentaje de respuestas)

Colombia Ecuador R. Dominicana
Rapidez .............. 65,9 43,1 729
Seguridad.......... 48,6 28,1 53,6
Confianza............ 19,6 51,5 70,7

por hoy no parece ser la norma mas habitual, si
bien en una estrategia de medio o largo plazo es
factible este posicionamiento.

En esta linea y probablemente como conse-
cuencia de varios elementos, entre Ios que ha-
bria que sefialar cuestiones de tipo cultural, la-
boral o incluso de la propia desconfianza tradi-
cional en el sistema bancario, fruto de su
experiencia en los paises de origen, se puede
afirmar que la bancarizacién del colectivo es
baja. Preciso es, sin embargo, matizar esta afir-
macién, puesto que si bien es cierta en relacién
con los emigrantes procedentes de Colombiay
Ecuador, no lo es por lo que se refiere a los emi-
grantes dominicanos. La razén de esta diferen-
ciacion es clara, a nuestro juicio, basada neta-
mente en la amplitud del tiempo de permanen-
cia en Espana. Conforme se va produciendo la
integracién laboral y social del emigrante, fruto
de su tiempo de estancia, van entrando mas a
utilizar los servicios que se le ofrecen en su en-
torno proximo y, entre ellos, los servicios banca-
rios ocupan un lugar primordial. Sia ello unimos
una situaciéon de mayor estabilidad, confianza
en el sistema financiero local y la Iégica regulari-
zacion de su situacion en todos los sentidos,
hay que pensar que la bancarizacién del emi-
grante es en gran parte una cuestidén de tiempo.
No lo es, sin embargo el que utilicen determina-
dos productos financieros o incluso el que se
planteen hacerlo. En parte por formacién o in-
formacién financiera, pero en parte también, por
su propio poder adquisitivo y la razén de su pre-
sencia en Espana (grafico 5).

Profundizando en esta cuestidon, se puede
decir que es un colectivo que utiliza preferen-
cialmente las Cajas de Ahorro a la hora de esta-
blecer una relacién financiera, no siendo pro-
clive a tener relaciones con mas de una enti-
dad. La cuota de las Cajas en el colectivo, en
términos de porcentaje de clientes, es muy
alta, sobrepasando la cuota habitual de estas
entidades financieras, y por lo que se refiere a
la utilizacidn de mas de una entidad financiera

GRAFICO 5
PORCENTAJE DE PERSONAS CON CUENTA
EN UNA ENTIDAD FINANCIERA
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el caso en el que se detecta mas propensién es
el de los emigrantes colombianos y esto solo
ocurre en el 8 por 100 de los entrevistados. Si
se trata de conocer con mas detalle su grado
de uso y/o conocimiento de productos finan-
cieros, aparecen pautas de comportamiento
gue ayudan a definir el perfil financiero de este
colectivo. Por lo que se refiere al grado de co-
nocimiento de productos, sobresale por en-
cima de cualquiera el caso de las tarjetas. Todo
indica que es un producto altamente conocido
y, ademas, que goza de alto grado de atrac-
cién, como se aprecia cuando se conoce el
grado de utilizacién que de él hacen los que
son clientes de una entidad financiera. El se-
gundo producto en grado de conocimiento es
el préstamo tradicional, que si bien es alta-
mente conocido hay que sefalar que los por-
centajes que alcanza se encuentran muy lejos
de los que se considerarian habituales dentro
de un tipo usual de cliente bancario. Destaca
sin embargo, la cuestion de los seguros, como
producto parabancario, que son conocidos por
uno de cada tres emigrantes, apuntando esto a
un elemento que puede configurar una cesta
de productos especifica para el colectivo. En
ordenes de magnitud ya alejados de los antedi-
chos aparece ya el producto de ahorro me-
diante la modalidad de plazo fijo o bien otros
productos que no se contemplan ya en el cua-
dro 2. En términos de uso ya se ha sefalado el
caso de las tarjetas, en tanto que el resto de
productos tienen una utilizacién mas limitada,
destacando sobre todos ellos el caso de los
préstamos (cuadro 2 y gréfico 6).
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CUADRO 2
CONOCIMIENTO Y USO DE PRODUCTOS FINANCIEROS

Porcentafe

que conoce Colombia Ecuador R. Dominicana
Tarjetas............... 96,0 96,4 98,9
Préstamos.......... 48,6 52,6 61,5
Seguros......u.en.. 35,9 31,8 33,5
Plazo fijo ............ 22,7 05 9,5

Porceniaje

que usa(*) Colombia Ecuador R. Dominicana
Tarjetas ...coveveeens 93,6 87,1 85,3
Préstamos 17,3 43 12,3

(*) medido sobre los que son clientes de una entidad financiera.

GRAFICO 6
PORCENTAJE DE PERSONAS QUE COBRAN
SU SALARIO EN EFECTIVO
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Ciertamente existen muchas causas que
contribuyen tanto a la baja bancarizacion del
colectivo como también a que accedan en
modo limitado al uso de los productos financie-
ros mas habituales, tanto desde un punto de
vista cualitativo como cuantitativo. Pero no cabe
duda de que entre ellas hay una que reviste una
clara importancia y que no es otra que el modo
en que cobran su salario. La situacion mas habi-
tual es que sea mediante la entrega de dinero en
efectivo, siendo esta opcion practicamente ma-
yoritaria hasta el punto de que, cuando menos,
ocurre en tres de cada cuatro personas, con un
porcentaje incluso mas elevado en algunas na-
cionalidades. Por otra parte, el hecho de que su
capacidad de ahorro sea moderada influye tam-
bién notablemente y particularmente después
de enviar dinero a su familia en origen. Este en-
vio, que ya hemos visto que por norma, tiene
una finalidad clara y que no es otra que contri-

buir a los gastos corrientes de su familia en ori-
gen. De este modo la idea general de que las
remesas puedan conformarse en un elemento
de desarrollo del pais receptor, en tanto en
cuanto se introduzcan en el sistema econémico
a través de la inversion en vivienda o mediante
la promocidn de pequefios negocios, parece
alejarse de la realidad. Asi hay que afirmar que
el objetivo de las remesas se convierte basica-
mente en un elemento que conforma los ingre-
sos familiares, en algunos casos de forma esen-
cial, destinados a la propia subsistencia, sin dar
pie a otras orientaciones. Con todo, hay que in-
dicar que aunque con una importancia mode-
rada o incluso baja, no es infrecuente que se re-
mita dinero finalista destinado a la adquisicién
de vivienda o la puesta en marcha de un nego-
cio o incluso a las dos cosas (graficos 7 y 8).

Vemos pues en todo lo anterior un panorama
que configura una situacidon de mercado claray
concreta, sobre todo desde el punto de vista de
la oferta. Sin entrar en apreciaciones de la de-
manda(2) si cabe realizar, cuando menos, una
aproximacién al volumen que suponen los en-
vios realizados por estos tres colectivos, tanto
en términos monetarios como del nimero de re-
mesas que se realizan. Dicho de otro modo y
conocidos los datos basicos en relacién con la
periodicidad con la que se realizan envios de re-
mesas, su intensidad y sus valores medios, se
puede entrar a realizar valoraciones concretas
sobre su dimension e intensidad. A este fin se
han realizado una serie de estimaciones, que
han tomado como referente el valor medio obte-
nido del trabajo de campo, el nUmero medio de
remesas enviadas al afo y su distribucién por-
centual en funcién del canal utilizado: entidades
financieras, empresas remesadoras y otros ca-
nales. Por lo que se refiere a la poblacién emi-
sora se ha tomado como referente, la poblacion
en alta laboral oficialmente registrada en
Espana(3). Sin embargo, es evidente que con
tales cifras no se toman en consideracion a to-
das aquellas personas que pueden estar ejer-
ciendo un trabajo remunerado en alguna activi-
dad no registrada oficialmente. Este es un he-
cho que ocurre o puede ocurrir con cierta
frecuencia en diversas actividades, pero sobre
todo en el servicio doméstico, como es el caso
concreto de la Republica Dominicana. Por ello,
se ha realizado un proceso de sobre estimacion
del tamano de la poblacién activa, tomando en
base a la actividad declarada en el trabajo de
campo efectuado. De este modo, se ha tomado
como estructura porcentual de la actividad eco-
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nomica la que sale de dicho trabajo, aplicada a
la poblacién inicialmente considerada, lo que
dalugar a que, tras los oportunos célculos esta-
disticos, se ha procedido a reestimar la pobla-
cion activa total y de cada colectivo y siendo
conscientes que de nuevo es una hipétesis de
minimos, pero menos conservadora que la an-
terior. Con ello, se estaria ante una poblacién
activa total de 199.490 personas, que da lugar a
los resultados que a continuacion se indican en
términos de volumen monetario y nimero de
envios realizados. Resultan, asi, unas estima-
ciones que dan lugar a los siguientes elementos
relevantes:

— La cantidad total, anual, enviada por los
emigrantes de estas tres nacionalidades puede
estimarse en 706,9 millones de euros.

— El nimero total de envios se estima en
torno a 1,9 millones.

— Por lo que se refiere a las empresas reme-
sadoras, manejarian 615 millones de euros al
afo, con mas de un 1,68 millones de envios
(cuadro 3).

3. Conclusiones

Finalmente y a modo de conclusiones, cen-
tramos las mismas en los aspectos mas relevan-
tes puestos de manifiesto en las paginas ante-
riores, sobre las cuales hay que hacer necesa-
riamente referencia, como elementoc mas
resaltable, que nos encontramos en presencia
de un colectivo que tiene unas connotaciones y
comportamientos financieros claros, simples y

CUADRO 3
VOLUMEN ESTIMADO DE REMESAS
Colombia Ecuador R. Dominicana Total
TOTAL
N° de personas que envian dinero......... 57.008 120.086 22.396 199.490
Total enviado afo, BUroS........c..cevee..... 149.212.512 453.854.329 103.854.433 706.921.275
NO tofal de envios afio ..........co.veeermernns 417.164 1.242.654 246,722 1.906.541
Valor medio del envio..........c.cceerrernnnnee 357,68 365,23 420,94 370,79
MEDIANTE EMPRESAS REMESADORAS
Total euros enviados afio 141.073.296 385.196.724 88.786.345 615.056.366
Total envios realizados afio. 392.764 1.065.644 223.597 1.682.005
Valor medio del envio........cove.ccereene. 359,18 361,47 397,08 365,67
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efectivos. Este tipo de emigrantes se caracteri-
zan porque su relacién financiera bésica es la
necesidad de realizar envios, usualmente perié-
dicos, de dinero a sus familias residentes en sus
paises de origen. En una segunda y siguiente
instancia este hecho se completarfa con el esta-
blecimiento de una relacién financiera mas tra-
dicional y especifica, pero en todo caso funda-
mentada en |la posesion de una cuenta corriente
o de ahorro sobre la que, en su caso, basar una
tarjeta, usualmente de débito y, en funcién de su
relacién laboral y situacién familiar y personal
en Espafia, podria hablarse de un demandante
neto de seguros y, en su caso, de alguna poten-
cial operacién de préstamo consumo o Vi
vienda. Son pues elementos basicos, desde el
punto de vista financiero, los que constituirian
su demanda genérica actual y potencial, sobre
la que no cabe en principio pensar en matizacio-
nes o modificaciones importantes.

Teniendo pues claro su comportamiento fi-
nanciero, preciso es sefalar que el elemento di-
ferencial es su necesidad de realizar envios de
dinero. Un servicio que claramente viene siendo
prestado por las entidades remesadoras, las
cuales ocupan una posiciéon predominante en el
mercado, con cuotas de penetracion sustancial-
mente elevadas y basadas, en particular, en un
trinomio que configura una posicién competi-
tiva fuerte sobre la que las entidades que quie-
ran entrar a compartir este negocio debe refle-
xionar en modo importante. Confianza, rapidez
y seguridad, son estos tres elementos, no
siendo especialmente relevante en la eleccién
del proveedor de este servicio frente a una enti-
dad financiera, la cuestion del coste del envio.
Un coste que, por otra parte y aunque no se ha
entrado en él en las paginas anteriores, consta
claramente de dos elementos. De una parte la
comisién, o coste percibido por el cliente y de
otra el precio del tipo de cambio euro-délar-mo-
neda en destino. Por lo que se refiere a los cos-
tes, fijos habitualmente, de las comisiones han
sufrido un fuerte recorrido a la baja fruto de la
presién competitiva, tanto entre las propias em-
presas remesadoras, como también por la cada
vez mayor presencia, entrada e interés en este
mercado de las entidades financieras(4). Pero
donde sin duda se encuentra y cada vez mas en
términos relativos, la parte de coste més impor-
tante, es el tipo de cambio aplicado, claramente
mas elevado en el caso de las empresas reme-
sadoras. Un tipo de cambio que siempre se
aplica en relacién con el euro-délar, puesto que
las remesas se realizan en esta Gltimo moneda,

y que luego tiene un segundo coste no perci-
bido en la relacidé délar-peso o la moneda co-
rrespondiente al pais de destino, io que ocurre
como norma general salvo en economias dolari-
zadas como es el caso de Ecuador. Todo ello
configura un mercado altamente atractivo,
desde el punto de vista del negocio directo, cu-
yas estimaciones son particularmente elevadas
en términos de nimero de remesas y volumen
monetario asociado. De ahi el que el interés en
él sea elevado por parte de todas aquellas insti-
tuciones que pueden operar en él.

Pero por otra parte hay que hacer necesaria-
mente hincapié en otras cuestiones o reflexio-
nes como son el destino de tales remesas y la
necesidad, como elemento de desarrollo, de la
bancarizacion tanto de los emigrantes en
Espafia como quizas mas aun de los propios re-
ceptores de las mismas. Si las remesas se quie-
ren constituir como un elemento que genere y
contribuya al desarrollo econdmico en los pai-
ses de origen de los emigrantes, hay que reco-
nocer que ello pasa por su introduccién en los
circuitos financieros y, sobre todo, por la banca-
rizacién del receptor de la remesa. Algo que no
es facil, en lineas generales, pero sobre lo que
sin duda se va a trabajar en los proximos anos
desde muchas instancias. Si ello se completa
con una politica clara de bancarizacioén del emi-
grante, en Espana, tanto porque se introduzca
en los circuitos financieros normalizados como
consecuencia de que estos le ofrezcan servi-
cios competitivos en todos los sentidos, como
también porque las entidades financieras espa-
fiolas adopten politicas claras de presencia en
este segmneto, no cabe duda de que se contri-
buira con ello a la bancarizacion en ambos la-
dos. No olvidemos que es el emigrante quien
decide el circuito del envio e incluso el que de-
cide la finalidad del mismo, controlando desde
aqui qué parte puede ir a gasto corriente y que
otra parte de remesa queda para ahorro fina-
lista. Esto se viene ofreciendo ya por algunas
entidades financieras en Espana y es, sin duda,
un elemento que conforma reglas de funciona-
miento dferenciales que coadyuvan a lo antedi-
cho.

En suma, la intensificaciéon de la presencia
de emigrantes en Espana esta configurando un
nuevo segmento 0 mas concretamente un
nuevo mercado, de caracteristicas concretas y
diferentes, pero también comunes en algunos
aspectos. Su presencia, elevada, en determina-
das zonas y sus demandas especificas, les ha-
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cen ser especialmente atractivos, para las enti-
dades financieras, pero sin olvidar que en este
mercado hay un referente claro, las empresas
remesadoras, que ocupan la primacia en el pro-
ducto basico de su demanda. A modo de con-
clusién, entendemos que el enfoque financiero
de los emigrantes en Espafa viene con este tra-
bajo, modestamente, a plantearse, comple-
tando asi otras dpticas con las que ya se ha ana-
lizado el problema de la emigracion.

NOTAS

(*) El trabajo que aqui se presenta se ha elaborado a partir
del "Estudio sobre las remesas enviadas por los emigrantes la-

tionamericanos en Esparia a sus pafses de origen", encargado
por el Fondo Multilateral de Inversiones, del Banco Interamerica-
no de Desarrollo, a un consorcio formado por CECA, Cajamur-
cia, Caja El Monte y SADAI. Los autores son los coordinadores
del mencionado estudio, perteneciendo, por orden alfabético a
Cajamurcia (J. Aranda), SADAI (J. Maza), CECA (J. Pereira) y
Caja El Monte (F. Vega).

(1) A estos efectos puede consultarse la informacién que
aporta el Registro de Entidades del Banco de Espara y mas par-
ticularmente la referida a Establecimientos de compra-venta de
moneda extranjera y/o gestion de transferencias.

(2) Pueden verse con detalle en el Estudio referenciado en
la nota 1 y consultable en las siguientes direcciones de internet:
www.iadb.org/mif; www.mcx.es/dgfint/;
www.ceca.es/latinoamerica; www.cajamurcia.es;
www.elmonte.es; www.sadai.com

(3) Los datos pueden verse en el Estudio referenciado en la
nota 1.

(4) Idem nota 4.
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Actualidad Social

CALIDAD DE VIDA EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

Francisco Alvira Martin y José Garcia Lopez

1. Introduccién

A pesar de la indudable mejora econdémica
en todas las regiones espafiolas durante los Glti-
mos anos, acreditada por el aumento constante
de su renta, no parece tan claro que ese avance
haya conseguido elevar proporcionalmente /a
calidad de vida de sus habitantes. La mayoria
de los individuos aspiran al crecimiento econé-
mico, pero éste es una meta intermedia para lo-
grar un mayor nivel de bienestar. La calidad de
vida es el fin Ultimo del pablico.

En la sociedad espafola del siglo XXI el au-
mento de la riqueza nacional sigue siendo algo
deseable para la mayoria. Por esta razén en los
ultimos afos el aumento de los bienes materia-
les y servicios en la sociedad ha ido unido a una
calidad de vida mejor en Espaia. No obstante,
este crecimiento produce con cierta frecuencia
efectos no deseables en la vida diaria de los ciu-
dadanos y hace mas que dudar de una exacta
correspondencia entre el aumento global de la
renta de una regién y del bienestar o la calidad
de vida de sus habitantes.

Incluso tras conocer el PIB de las Comunida-
des, y ain considerando su valor como indicador
indirecto del bienestar de la poblacion, quedan
fuera del mismo otros aspectos sociales que lo
complementan y ayudan a una mejor aproxima-
cion en la medicién y comparacién de estados de
bienestar en distintos momentos y regiones.

Poner en marcha otros indicadores senci-

llos y Utiles para evaluar las condiciones de
vida de los ciudadanos es una necesidad am-
pliamente sentida. Desde los afios setenta se
han elaborado programas sistematicos para la
puesta a punto de nuevos indicadores basa-
dos en algunas listas de preocupaciones so-
ciales; pero todavia existen graves dificultades
para encontrar estadisticas fiables que respon-
dan a la demanda de informacién para elaborar
los indicadores sociales. También es dificil va-
lorar la importancia de los diferentes datos es-
tadisticos para llegar a un indice sintético y
sencillo de bienestar o calidad de vida como lo
puede ser el PNB o el PIB para medir la situa-
cién econémica.

2. Sentimiento de bienestar personal
en las comunidades auténomas

Independientemente de reconocer el valor
de elaborar un amplio conjunto de indicadores
sociales, el presente trabajo se ha emprendido
a partir de dos encuestas del CIS. Los datos va-
loran el sentimiento de bienestar personal en las
Comunidades Auténomas.

Los resultados muestran un mapa de Espana
en el que los ciudadanos evalGan cémo se vive
en la Comunidad de su residencia respecto a su
opinién sobre el resto del Estado. La informa-
cién recogida manifiesta un sentimiento de cali-
dad de vida influido por el nivel de renta, y tam-
bién por otros factores y problemas particulares
de cada regién.
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Los individuos perciben que se vive mejor o
peor en unas u otras regiones. Y esto es impor-
tante. El cuadro 1 muestra la valoracién de los
espafoles sobre la calidad de vida en las 17
Comunidades. Se ha formulado el indice con la
diferencia entre los porcentajes de individuos
que sitdan a cada Comunidad en los tres pri-
meros lugares de "donde se vive mejor" y
"dénde se vive peor". Los indices correspon-
dientes al total responden a la valoracién del
conjunto de la poblacién espanola respecto a
la calidad de vida en cada Comunidad. A su
vez, en las lineas horizontales, los residentes
de cada Comunidad valoran a todas las Comu-
nidades. Obviamente, la evaluacién de los resi-
dentes respecto a su Comunidad tiene un valor
distinto y superior a su valoracién de otras Co-
munidades. También hay que sefalar que se
produce una menor valoracién respecto a las
Comunidades pequefas, por menor notorie-
dad general. Con estas salvedades la encuesta
proporciona una informacién amplia del senti-
miento de la calidad de vida en las Comunida-
des Autdnomas.

Utilizando el indice formado por valores ne-
tos o diferencia entre las respuestas favorables
y desfavorables, las Comunidades donde se
vive mejor son: Catalufa, Madrid, Comunidad
Valenciana, Baleares y Navarra, y aquellas en
las que se vive peor: Extremadura, Andalucia,
Castilla-La Mancha, Galicia y Murcia.

Los resultados mas interesantes de la en-
cuesta corresponden a /a valoracién de los resi-
dentes sobre su regién y se recogen en el cua-
dro 1. En nueve Comunidades, los porcentajes
de sus residentes que las sitlan entre las tres
Comunidades dénde se vive mejor supera a los
que las sithan entre las tres peores. En las cinco
primeras, la mayoria de sus residentes cree que
disfrutan de una vida relativamente superior ala
del resto del pais.

Los navarros, 82 por 100, se colocan en el
primer puesto, pero sélo un 7 por 100 del con-
junto de los espafoles coloca a Navarra entre
las mejores Comunidades. La diferencia entre el
sentimiento de los navarros y la percepcién de
los demds en muy alta.

Un elevado porcentaje, 77 por 100, de cata-
lanes valora favorablemente su calidad de vida,
y s6lo un 5 por 100 de ellos sitlia su Comunidad
entre las tres en que peor se vive. Sin embargo,
practicamente ninglin valenciano coloca a su

regién entre las tres peores y en valores netos
se coloca por delante de Catalufa. Los madrile-
fos, con relacién a los catalanes, valoran peor
su calidad de vida e incluso un 6 por 100 sitlla a
su regién entre las tres peores. En el grupo de
Comunidades con indices positivos, la diferen-
cia, 9 puntos, entre la valoracién de los madrile-
nos y la de todos los espanoles respecto a su
Comunidad es muy baja al compararla con
otras Comunidades (véase el grafico 1). El senti-
miento de los madrilefios y la percepcion de la
poblacién total estan muy préximos.

La situacién de Andalucia es también particu-
lar. Su nivel de renta es de los mas bajos de
Espana, pero un 38 por 100 de los andaluces
siente que en su tierra se vive bien, entre las tres
primeras de Esparia. Al mismo tiempo, un 33 por
100 de los andaluces coloca a su Comunidad en-
tre las tres donde peor se vive. El resultado del in-
dice neto, 5, coloca a Andalucia en el grupo con
un nivel de calidad de vida positivo. La diferencia
entre el sentimiento de los andaluces y la per-
cepcion de los espafoles es elevada, 30 puntos.
En el Pais Vasco es notable la discrepancia entre
el sentimiento positivo de sus habitantes y la per-
cepcion de los espafioles.

Con resultados algo distintos, en el afio 1998
el CIS realizé una encuesta similar y en los Ulti-
mos cuatro anos los residentes en Comunidad
Valenciana, Cantabria y Andalucia han mejo-
rado la evaluacién de su regién. Por el contrario,
en Madrid, Pais Vasco y Cataluria sus habitantes
las han valorado algo peor. En Navarra, Balea-
res y La Rioja no se observan cambios entre es-
tas fechas (gréfico 2).

En ocho Comunidades del gréafico 1, sus ha-
bitantes consideran que viven peor que los de
otras regiones, Castilla y Ledn y Extremadura
aparecen en los dos peores lugares de la lista.
Entre ambas Comunidades hay diferencias im-
portantes: el total de la poblacion espanola esta
de acuerdo con los extremefios en valorar des-
favorablemente su calidad de vida. Este
acuerdo entre el sentimiento de los residentes y
la idea de los demas ciudadanos contrasta con
el disentimiento en Castilla y Ledn, a causa del
elevado pesimismo de sus residentes. Al com-
parar los datos del afo 1998 con los actuales,
se observa un cambio muy positivo en Extrema-
dura y muy negativo en Castilla y Ledn.

Los resuitados del estudio 2455/2002 del
CISy los del 2286/1998 muestran que hay dife-
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GRAFICO 1
CALIDAD DE VIDA EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS VALORACION DE LOS RESIDENTES

EN CADA COMUNIDAD Y VALORACION DE TODA LA POBLACION
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{*) Los valores del grafico sonnetos; corresponden a las diferencias entre los porcentajes que sitian a cada Comunidad
entre las tres mejores y las tres peores en calidad de vida.

GRAFICO 2
CALIDAD DE VIDA EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS VALORACION DE LOS CIUDADANOS

DE CADA CC.AA. ANOS 1998 y 2002

Navarra -
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(*) Los valores del grafico sonnetos; corresponden a las diferencias entre los porcentajes que sitian a cada Comunidad
entre las tres mejores y las tres peores en calidad de vida en el afio 2002 y en el afio 1998.

rencias entre la ordenacién segun la renta fami-  rior a la media nacional que no se corresponde
liar disponible y la del sentimiento de vivir mejor ~ con el sentimiento expresado por sus habitan-
en las 17 Comunidades Auténomas. En el pri-  tes respecto a su calidad de vida. En la posicién
mer ranking hay Comunidades (Aragén, Castilla  opuesta se encuentra Andalucia. Aunque hay
y Leén) con un indice de renta claramente supe-  cierto grado de correspondencia entre la renta
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CUADRO 2
CAMBIOS EN EL SENTIMIENTO SOBRE LA CALIDAD DE VIDA EN LA COMUNIDAD DE RESIDENCIA
ANOS 1998 - 2002

CAMBIOS DEL INDICE NETO DE CALIDAD DE VIDA

Sentimiento en el ario 2003~ Mucho mejor Algo mejor fgual Algo Peor Mucho Peor
Positivo Andalucia Comunidad Valenciana Navarra Cataluna -
Cantabria Baleares Pais Vasco
La Rioja Madrid
Negativo Extremadura Asturias Canarias Aragon
Castilla-La Mancha Murcia Castillay Leén
Galicia (*)

(*) El'trabajo de campo del Estudio 2.455, septiembre/2002 se realizé en fechas anteriores al desastre del "Prestige”.

familiar y el sentimiento de bienestar, la existen-
cia de situaciones como las de Madrid, la Co-
munidad Valenciana y Cataluiia no se explican
totalmente por el indicador de renta familiar. Los
madrilefios disponen de mayor renta familiar
que los valencianos, pero éstos creen que viven
relativamente mejor que los madrilefos. lgual
sucede con los catalanes e, incluso, el resto de
la poblacién considera que en las dos Comuni-
dades se vive mejor que en Madrid. En el cua-
dro 2 se distribuyen las Comunidades por sus
indices netos de calidad de vida en los afios
1998 y 2002, y la evolucién del sentimiento de
sus ciudadanos. En el cambio temporal desta-
can Aragon y Castilla y Leon.

3. Los problemas mas graves

En el cuadro 3 aparecen los problemas mas
graves de Espafay los de cada Comunidad se-
gun los residentes de las mismas.

En septiembre del afio 2002, los cinco princi-
pales problemas de Espafia eran: el paro, el te-
rrorismo, la inseguridad ciudadana, la inmigra-
cion y las drogas, con amplia diferencia de los
dos primeros sobre los demas. El trabajo de
campo de la encuesta fue anterior al desastre
del "Prestige" y no recoge sus efectos sobre la
opinién publica, como si lo hace el Bardmetro
siguiente del CIS.

El paro es el primer problema en Espafia, se-
gun el 65 por 100 de los espafoles, pero en
Andalucia, Asturias, Cantabria, Castillay Ledny
Extremadura los porcentajes son muy superio-
res a esa media, reflejando diferencias subjeti-
vas importantes. En esas Comunidades el paro
parece que se ha incorporado al sentir popular
como un desequilibrio endémico y los cambios
econémicos influyen poco en las respuestas de
los ciudadanos.

En Espana el terrorismo es el segundo pro-
blema, segun el 61 por 100 de su poblacidén. En
Aragdn, Asturias, Baleares, Cantabria, Casti-
lla-La Mancha, Castilla y Ledn, Extremadura,
Murcia, Navarra y La Rioja pasa al primer puesto
de los problemas mas graves de Espafa; aun-
que tiene escasa entidad en estas Comunidades
segun los residentes en las mismas (cuadro 3).
En el plano regional sélo lo perciben en ese des-
tacado lugar los habitantes de las Comunidades
de Navarra y Pais Vasco. Muy por debajo de los
porcentajes de esas dos Comunidades, en Ma-
drid, Catalufia y Comunidad Valenciana entre un
14 y un 16 por 100 de sus habitantes lo valora
como uno de los tres mas graves en su propia re-
gion. En el resto de Esparia la gente no lo valora
como un problema grave en su Comunidad, aun-
gue lo perciba como tal en el plano nacional.

La inseguridad ciudadana es el tercer pro-
blema. En Murcia, la Comunidad Valenciana,
Madrid, Cataluna y Andalucia los porcentajes
de individuos que perciben su gravedad para
Espana son superiores a la media. Ademas, los
residentes en esas Comunidades y los canarios
en la suya, valoran muy desfavorablemente la
seguridad ciudadana en sus respectivos territo-
rios.

La inmigracién es otro problema grave en
Catalufia, Murcia, La Rioja, y en Canarias. A esta
valoracion se une /la drogadicciéon como un pro-
blema importante en Canarias. También lo es en
la Comunidad Valenciana. En el cuadro 3 apare-
cen otros problemas de diferente naturaleza
gue en el ambito nacional tienen poca entidad y
si la tienen para algunas Comunidades.

Ademas de los problemas citados por la ma-
yoria de los espafoles, a los aragoneses les
preocupa mucho las politicas de agua para su
Comunidad, al igual que a los murcianos, y
aquéllos sitian esta cuestién en el segundo

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 173
MARZO/ABRIL 2003

149




"S3)Uapisal SNS UNBas eLoupiny pepiunu) epe eredselua|qold SO| BASENL 0)Sa) |8 ‘eueds3 ap sewa|qosd SOf BASaNW /8Jos BUWIN|0D B ()

- - - - - - L - - - !
- - - - - - - - - - - - - L - - - -
LE 02 14" = L - - - - - - = = 0l - = = 14
- = - = 61 - - - - - - - - - - = - 1o
- - - - = - 143 = < = = = = - - = - 14
1" = = - 0t = ¢l = = 44 - - - gl - - - 8
- - - - - - - - - Sl - - - - - gl - 141]
- - . 9z = - - - = - - - = = = 6e = 1o
9 4 H €l § Si St 12 9 6 L 0l 02 9 £ L 9l A !
£ l 61 214 0¢ £ 8 e 43 L |34 9 85 12 £ 92 €2 €2
174 L L A4 6 81 6 (87 £e ¢k 61 02 oe [ S 4 6¢ 92
St 19 59 b 9l € - 148 142 € € el 3 I L 8 oF 19
0s Y 414 o 144 69 6 4 14 L2 09 €L 144 0e 68 €5 62 59

Bl ] 0JSBA SRS BUMEABN  EOUN  PUDE  BIED  WAAX]  UBjEAD eumjeles  ugalA ) Byoue ] BuqEE)  Seueue)  Saeajeg  Seumisy  uobery  BomEpuy  [elof

-Elihsed

............ ajusIquIy oIpa|y
s QAIS90XA OLUSINY
............. .:........mucm_>_>

s DURQIN OOYRIL

"peplueg

“'SeInianiisaesy|
“[edru ugIde|qodsaq
g BI04
[ s gBB0I(Q
e OBIBILIL]
*“BUBPEPNIO pepUnBasu)
e g IGNOLIB]

....... e gy

(x)VWONOLNY QVAINNINOD VAYI NI SIAVHD SYIN SVINI 180U

£ 04avnd




ACTUALIDAD SOCIAL

puesto de su particular ordenacién de los pro-
blemas. La despoblacion rural es otro problema
grave para un porcentaje elevado con relacion a
su nula presencia entre las preocupaciones del
total de la poblacién espanola.

En Castilla y Ledn la relacién de sus proble-
mas coincide poco con la media nacional. La
despoblacion rural es un problema, igual que en
Aragoén, y a él se anade la insuficiencia de sus
infraestructuras.

También el sentimiento de bienestar de los
madrilefios difiere bastante de su puesto en el
ranking de renta familiar (cuadro 3). El trafico ur-
bano, la vivienda y las infraestructuras preocu-
pan mucho a los madrilefios con relacién a
otros problemas.

4. Conclusiones

Las principales conclusiones de la encuesta
del CIS ponen de manifiesto:

— Existe un grado importante de relacién en-
tre el sentimiento de calidad de viday la renta fa-
miliar. La siete Comunidades con mayor renta
tienen indices positivos, porcentajes altos de
sus ciudadanos que evallan favorablemente su
calidad de vida. En cinco de las Comunidades
con menor renta familiar, sus residentes consi-
deran que se vive peor.

— Al lado de la observacién anterior, existen
diferencias notables entre los ranking de la cali-
dad de vida percibida y la renta. Las Comunida-
des de Madrid y Cataluna pueden servir de
ejemplo. Los catalanes sienten que viven bien
en un grado superior a los madrilefios. Aragony
Castillay Leon ocupan unos lugares respecto al
bienestar regional muy inferiores a los que teori-
camente les situaria su renta. Andalucia es tam-
bién un caso particular: su renta es de las mas
bajas de Espafa pero un 38 por 100 de los an-
daluces cree que es una de las tres regiones
donde mejor se vive. Renta familiar y senti-
miento de una buena vida no se corresponden
exactamente.

— La exposicién de los problemas mas gra-
ves en cada Comunidad pretende sefialar aque-
llas preocupaciones méas ampliamente sentidas
por sus residentes.

— El paro es relativamente mas grave en

Extremadura, Asturias, Andalucia y Castilla y
Ledn. El terrorismo, en Navarra y Pais Vasco. La
inseguridad ciudadana, en Murcia, Comunidad
Valenciana, Madrid, Catalufia, Canarias y Anda-
lucia. La inmigracién constituye un problema
para Canarias, Murcia, La Rioja y Cataluna, v,
por ultimo, las drogas lo son en Canarias y la
Comunidad Valenciana.

— En algunas Comunidades a muchos de
sus habitantes les preocupan cuestiones sin im-
portancia para los demas espanoles: la politica
de aguas en Aragdn y Murcia; la despoblacion
rural en Aragon y Castilla y Ledn, el trafico ur-
bano en Madrid; la vivienda en el Pais Vasco,
Navarra, Madrid, La Rioja, Baleares, ... (cua-
dro 3).

— Con bastante acuerdo sobre la gravedad
del paro y la inseguridad ciudadana en sus Co-
munidades, existe un elevado grado de discre-
pancias sobre otros problemas. A los ciudada-
nos de cada Comunidad, les preocupa unos te-
mas que apenas se perciben en otras o en un
nivel muy inferior. Algunos problemas como el
paro estan muy relacionados con la renta fami-
liar de sus habitantes. Otros tienen un compo-
nente social mas acusado: inseguridad ciuda-
dana, inmigracién y drogas son un resultado no
deseable del crecimiento econdmico, como el
trafico urbano, el turismo excesivo o la vivienda.

— La distinta relevancia de estos problemas
altera el ranking del sentimiento de calidad de
vida que la renta familiar pudiera ofrecer. Los
ciudadanos de unas Comunidades perciben
gue viven mejor que los de otras, aunque su
renta sea menor e, incluso, la imagen del resto
de la poblacion sobre cémo se vive en algunas
regiones coincide muy poco con la percepcién
de sus habitantes.

NOTAS

Los datos utilizados en este articulo forman parte de una
elaboracién propia sobre la informacién proveniente de tres
fuentes:

— La encuesta mensual realizada por INTERGALLUP para
la Unién Europea.

— El Barémetro del Centro de Investigaciones Sociales, co-
rrespondiente al Estudio 2.474 de diciembre 2002.

— EI Estudio n? 2,455, septiembre 2002, del Centro de
Investigaciones Sociales.
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Ligerarevision a la baja del PIB para 2003 ...

Desde la elaboracién de la encuesta anterior,
a finales de enero Ultimo, se ha conocido la con-
tabilidad nacional (CNTR) del cuarto trimestre
del pasado ano, al tiempo que aumentaba la in-
certidumbre a nivel internacional provocada por
las perspectivas de conflicto armado en Oriente
Medio. Los resultados de la CNTR fueron algo
mas positivos de lo previsto por el consenso de
analistas, ya que el crecimiento interanual del
PIB se situdé en el 2,1 por 100, dos décimas mas
de la cifra esperada. A pesar de ello, las previ-
siones para 2003 se han revisado una décima
porcentual a la baja, hasta el 2,3 por 100, como
consecuencia de las modificaciones llevadas a
cabo por la mitad de los panelistas. Sin duda,
esta revision obedece al nuevo deterioro que se
observa en los indicadores econdmicos y finan-
cieros nacionales e internacionales desde los
meses finales del pasado ano, provocado por la
incertidumbre sobre la duracién y las conse-
cuencias del conflicto, y que previsiblemente se
mantengan durante buena parte del ano.

En efecto, como puede apreciarse en las
previsiones trimestrales (cuadro 2), la tasa de
crecimiento del PIB se mantiene practicamente
estabilizada hasta el tercer trimestre en torno al
2,2 por 100 y no es hasta el cuarto cuando se
produce una recuperacion significativa.

... provocada por el deterioro del sector ex-
terior

El menor crecimiento del PIB proviene de la
acentuacioén de la aportacion negativa del saldo
exterior, que pasa de dos a tres décimas por-

centuales. Las exportaciones sufren un recorte
de seis décimas y las importaciones, de tres. En
principio, esto estaria indicando que los analis-
tas han revisado a la baja sus perspectivas de
crecimiento de la economia internacional en
mayor medida que las espariolas. En todo caso,
en la valoracion del contexto internacional y sus
efectos sobre la demanda externa espanola
subyace una elevada disparidad entre los pane-
listas, que se manifiesta en el amplio rango en
que se sitda la previsién de crecimiento de las
exportaciones, entre un 1,5 por 100y un 7,1 por
100.

En cuanto a la demanda interna, se mantiene
la misma cifra de la encuesta anterior, un 2,5 por
100, con ligeras rebajas del consumo privado y
de la inversién en equipo, que se compensan
con mas construccién y consumo publico. El
consumo privado mantiene una tendencia de
suave recuperacion a lo largo del afio, pero con
tasas por debajo del PIB. Asi pues, los panelis-
tas no piensan que la rebaja del IRPF suponga
un significativo impulso para el consumo en la
presente coyuntura y si, en cambio, que se tra-
duzca en un aumento de la tasa de ahorro fami-
liar, situada en minimos histéricos.

La recuperacion continuara en 2004, pero a
ritmos moderados

En esta encuesta se ha solicitado por pri-
mera vez a los panelistas sus previsiones para
2004, habiéndose obtenido respuestas de
nueve de ellos. La cifra de consenso para el cre-
cimiento del PIB se sitlla en el 2,8 por 100, lo
que significa que prosigue la recuperacion,
pero a ritmo moderado. De hecho, a partir del
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CUADRO1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA. MARZ0-ABRIL 2003
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Consumo Formac. bruta FBCF FBCF Demanda Exportaciones  Importaciones
PIB hogares de capital il Construccién  Equipo y otra interna bienes y serv.  bienes y serv.
2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004
Y5 O 22 - 24 - 35 - 41 - 22 - 26 - 54 - 64 -
BBVA.......... . 25 - 24 - 28 - 36 - 18 - 29 - 29 - 38 -
Caixa Catalunya........ccceeceerreeee. 21 24 17 18 31 29 44 27 14 31 24 23 21 33 29 27
Caja Madrid.........ccoeemreercrrmnen 24 - 22 - 25 - 25 - 24 - 24 - 36 - 36 -
CEPREDE 28 19 30 33 44 38 38 26 51 26 34 48 62 65 77
Consejo Superior de Camaras.. 2,6 — 21 - 30 - 35 - 25 - 25 - 54 - 50 -
FUNCAS....coir e 23 31 22 32 30 35 37 14 22 62 27 34 38 64 51 70
ICAE.....otivreeeeeinseensinmnrenrens 23 - 21 - 1,9 - 33 - 02 - 24 - 71 - 69 -
10 0 24 30 23 30 30 42 32 36 27 50 26 33 41 48 45 53
IEE oo ieertrrerererneriereserervamevereen 26 - 25 - 29 - 37 - 20 - 27 - 40 - 43 -
|. Flores de Lemus.......cocccueen... 24 30 26 3t 36 37 36 25 39 62 27 33 49 57 54 63
INEBrMONEY .. eeerseererrerecererees 20 22 15 21 18 21 27 20 09 34 189 23 15 48 13 49
" CaiXa ... cer e 23 29 20 28 35 39 42 33 25 46 26 31 36 59 45 66
Santander Central Hispano....... 25 27 22 31 29 31 35 34 21 40 25 30 56 60 54 66
CONSENSO (MEDIA) ... 23 28 271 28 29 35 3% 2 200 u A7 e 250 13,0, 1 42 54 47 59
MEXIMO .e.evceveeeeeererereeearennes 26 31 26 32 36 44 44 38 39 62 29 34 71 64 69 77
MINIMO..cvoeesersersereescereseereneinaes 20 22 15 18 18 21 25 14 02 31 19 23 15 33 13 27
Diferencia 2 meses antes(4).... -0,1 - =01 - 00 - 01 - 01 - 00 - 06 - 03 -
— SUDBEN(5) ..o 1 - 5 - 3 - 4 - 3 - 6 - 1 - 3 -
—Bajan(5) ......covereerreerieenenn 7 - 5 - 7 - 3 - 9 - 5 - 9 - 6 -
Diferencia 6 meses antes(4).... 02 - 04 - 00 - 03 - 03 - -01 - 03 - 01 -
Pro memoria:
Gobierno (septiembre 2002).... 3,0 30 29 29 38 36 43 34 32 38 31 31 40 73 44 73
Comisién UE (nov. 2002)......... 26 32 23 31 25 45 29 37 20 63 25 33 59 71 56 71
FMI {septiembre 2002)........... 2,7 - - - - - - - - - - - - - - -
OCDE (nov. 2002).......cocerreeneee 25 30 26 31 32 46 - - - - 28 33 55 79 61 83

(1) Remuneracion media por puesto de trabajo asalariado equivalente a tiempoe completo: incluye todos los conceptos de coste laboral para las empresas.
(2) En términos de Contabilidad Nacional: puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

(3) Saldo de la batanza por cuenta corriente, segtin estimaciones del Banco de Esparia.

(4) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (o seis meses antes).
(5) Niimero de panelistas que modifican al alza (a Ia baja) su prevision respecto a dos meses antes.

(6) Deflactor del consumao privado.

{7) Necesidad de financiacion frente al resto del mundo. Esa cifra es superior al saldo por ¢/c en torno a 0,8 por 100 del PIB.

segundo trimestre la tasa interanual se estabi-
liza en torno al 2,8 por 100, sin alcanzar el ritmo
tendencial de largo plazo (en torno al 3 por 100).
Ello se explica, por un lado, porque las recupe-
raciones previstas para el consumo privado y la
inversidn en equipo son relativamente modes-
tas y, por otro, porque se prevé una desacelera-
cién de la construccidn y del consumo publico,
que en los dos Gltimos anos han sido los dos
componentes del gasto que mas han contri-
buido relativamente al crecimiento del PIB. Por
lo que respecta a la demanda externa, también
se contempla una aceleracién de las exporta-
ciones, pero igualmente moderada y de la

misma entidad que la de las importaciones, por
lo que el sector exterior mantiene la misma
aportacién negativa, unas tres décimas porcen-
tuales.

En relacién con las previsiones de los orga-
nismos internacionales realizadas el pasado
otono, las del consenso de panelistas se que-
dan notablemente por debajo por lo que res-
pecta a 2003 y en menor medida para 2004. No
obstante, es previsible que las de 2003 se ali-
neen una vez que aquéllos publiquen en los
préximos meses sus previsiones de primavera,
dadas las declaraciones efectuadas en las ulti-
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CUADRQO 1 (Continuacion)
PREVISIONES ECGONOMICAS PARA ESPANA. MARZO-ABRIL 2003
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Produccion IPC Costes Paro (EPA) Saldo bal. pagos Saldo AA.FP.

industrial (IP]) (media anual} laborales(1) Empleo(2) (Porc. pobi. activa) (Porc. del PIB)(3) (Porcentaje del PIB)

2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004
1,2 - 3,2 - 40 - 15 - 16 - -2,1 - -0,2 T O AFIl
1,3 1,3 33 2,9 39 - 1,2 - 17 122 -26 - -0,6 — e e BBV
2,2 - - - - - - - - - - - - — e Caixa Catalunya
10 - 3,2 - 37 - 14 - 11,5 - 24 - -0,2 - RERR NG ... Caja Madrid
2.2 35 2,9 25 39 3,2 1,2 1,7 17 108 25 -26 -03 01 ............... CEPREDE
1,7 - 3,2 - - - 1,5 - 10,9 - 2,2 - 0,0 —  Consejo Superior de Camaras
25 50 33 2,7 4,0 36 1,3 22 118 M4 27 24 =05 04 ................ FUNCAS
18 - 33 - 39 - 1,1 - 11,7 - -19 - -0,2 e ICAE
2,3 30 31 25 33 2,8 1,3 18 11,2 107 -24 -23 0,0 00 .o, IC0
20 - 30 - 35 - 15 - 11,0 - 24 - 0,0 e i IEE
1,6 27 3,0 2,9 37 35 2,0 24 110 101 -26 -27 -04 03 ......... |. Flores de Lemus
0,4 2,3 3,5 3,0 35 33 21 08 125 115 -28 =21 -02 06 ... Intermoney
33 4,5 3,2 2,6 35 3,1 1.3 17 16 15 24 -23 03 01 ............... "la Caixa"
- - 3.2 3,0 - - 1,1 15 11,6 112 =20 -9 0,0 0,0 .. Santander Central Hispano
18 2 32. 28 3, 7313 1.4 W 15 112 -24 -23 -02 02 ... .. .. CONSENSO (MEDIA)
3,3 5,0 35 3,0 40 36 21 24 125 122 -19 -21 0,0 00 ..oviiiiiiiiinn Méximo
0,4 1,3 2,9 2,5 3,3 2,8 1,1 08 109 101 -28 -27 -06 06 ................. Minimo

-05 - 0,0 - 0,1 - 0,1 - 00 - 0,1 - 0,1 — . Diferencia 2 meses antes(4)
1 - 4 - 5 - 1 - 4 - 4 - 4 — e Suben(5) -

10 - 5 - 2 0 6 - 4 - 6 - 0 — e Bajan(5} —

-02 - 0,1 - 00 - -02 - 04 - 00 - 0,0 — . Diferencia 6 meses antes(4)

Pro memoria:

- - 31(6) 2506 35 2,7 1,8 1,8 11,0 107 —1.7(M-1.7(7) 00 00 ..... Gobierno (septiembre)
- - 2,9 24 35 3,0 1,8 23 109 102 -20 -19 -03 0,1 ... Comisién UE (nov. 2002)
- - 2,4 - - - - - 99 - -1,8 - - - FMI (septiembre 2002)
- - 3,0 28 - - - - 112 108 -26 -27 -0, 01 ... OCDE (nov. 2002)

SIGLAS: AFI; Analistas Financieros Internacionales. BBVA; Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. CEPREDE: Centro de Prediccion Econdmica, Univ. Autonoma de Madrid. .
FUNCAS: Fundaci6n de las Cajas de Ahorros Confederadas. ICAE: Instituto Complutense de Andlisis Econémico. ICO: Instituto de Crédito Oficial. IEE: Instituto de Estudios Eco
némicos. I. FLORES DE LEMUS: Instituto Flores de Lemus de la Univ. Carlos Ill de Madrid. “la Caixa": Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona. FMI: Fondo Monetario Interna
cional. OCDE: Organizacién para la Cooperacitn y el Desarrollo Econémice. UE: Unidn Europea.

mas semanas por sus portavoces. En relacion a
las previsiones del gobierno espanol, las dife-
rencias son notables para 2003, especialmente
por lo que respecta a los componentes de la de-
manda interna. Para 2004, las cifras se sitlian
mas proximas, destacando la mayor recupera-
cion que los panelistas estiman para la inversion
en equipo. Las diferencias mas acentuadas se
sitan en este afno en las exportaciones e impor-
taciones, bastante mas elevadas en el caso del
gobierno.

De nuevo empeoran las perspectivas del
sector industrial

Por segunda vez consecutiva se revisa a la

baja el crecimiento previsto para la produccién
industrial en 2003. Ello es coherente, por un
lado, con las ultimas cifras conocidas del IPI
que, tras recuperarse a mediados del pasado
afo, ha vuelto a frenarse en los (ltimos meses y,
por otro lado, con el recorte de las exportacio-
nes. No obstante, sigue estimandose una cierta
recuperacion en el conjunto del afio en relacién
a2002. Para 2004 se prevé que continle esta re-
cuperacién a un ritmo algo mas acelerado que
el del conjunto de la economia.

Pocos cambios en inflacidon, empleo, paro y
desequilibrios financieros

Por lo que respecta a los precios y costes, se
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GUAD

RO 2

PREVISIONES TRIMESTRALES. MARZO-ABRIL 2003(1)
Variacion interanual en porcentaje

03- 03I 03-11 03-lv 04-1 04-1 04-lif 04-lv
PIB(2)....ceirrirereerncsioere e csemeneeens 2,0 2,2 2,3 2,5 2,6 2,8 29 2,8
Consumo hogares(2). 1,8 2,0 2,3 2,4 2,6 2,8 2,8 2,8
[PC ettt senes s smsiasesis 3,7 3,2 3,1 29 2,7 2,7 2,8 29
(1) Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1.
(2) Segun la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.
CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES MARZO-ABRIL 2003
NUmero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 préximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Iqual A peor
Contexto internacional; UE..................... 0 0 14 4 ] 1
Contexto internacional; No-UE................. 0 0 14 8 5 1
Bajo(1) Normal(1) Alto(1) A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo(2)........c..ccc..... 10 3 1 1 7 6
Tipo interés a largo plazo(3) 10 3 1 6 7 1
Apreciado(4) Normal(4) Depreciadio(4) Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/dolar.........coreerrvererenne 3 7 4 7 5 2
Esla siendo Deberia ser
Restrictiva Neulra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal(1)....... 0 8 6 2 10 2
Valoracion politica monetaria(1) 0 0 14 1 1" 2
(1) En relacion a la situacion coyuntural de la economia espariola.
(2) Eurfbor & tres meses.
(3) Rendimiento deuda pablica espaiola a 10 afos.
(4) En relacién al tipo teérico de equilibrio.
GRAFICO 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de Consenso)
1.1.PIB 1.2. DEMANDA INTERNA " 13.IPC
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mantienen practicamente las mismas cifras que
en la encuesta anterior. El repunte del precio del
petréleo y su impacto sobre el IPC estaban ya
descontados por los analistas y las cifras de los
dos primeros meses del afno han resultado simi-
lares a las previstas. El perfil trimestral del IPC
(cuadro 2) muestra una notable desaceleracion
durante el segundo trimestre de este afo, que
continta, con menos intensidad, hasta el pri-
mero del préximo anfo, en el que la tasa intera-
nual se sitla en el 2,7 por 100. Posteriormente,
se produce una ligera aceleracién hasta el 2,9
por 100. Las medias anuales alcanzan el 3,2 por
100 en 2003y el 2,8 por 100 en 2004. No se con-
templa, por tanto, la posibilidad de que la infla-
cién espafiola se acerque a la cifra objetivo del 2
por 100 del BCE, a pesar del moderado avance
de la demanda y de que el crecimiento del PIB
se mantiene por debajo de su ritmo potencial.

La tasa de paro se mantiene en el 11,5 por
100 para 2003, una décima mas que en 2002,
previéndose que se reduzca ligeramente en
2004. En cuanto al empleo, su crecimiento para
2003 se recorta en una décima respecto a la en-
cuesta anterior, en linea con el del PIB, y se
prevé una ligera aceleracién en 2004. El avance
de la productividad aparente del trabajo se sitlia
enel0,9 por100y 1,1 por 100, respectivamente,
lo que supone continuar con la ligera recupera-
cién iniciada en 2002.

Descontado este aumento de la productivi-
dad de las tasas previstas para los costes labo-
rales, se obtienen aumentos de los CLU del 2,6
por 100 para 2003 y del 2,2 por 100 para 2004,
cifras que se sittan en la linea de desacelera-
cién del Ultimo ano y que posibilita la modera-
cién de la inflacién anteriormente comentada.

Por Gltimo, por lo que respecta a las varia-
bles recogidas en el cuadro 1, cabe sefalar la
mejora en una décima del PIB en la previsién de

déficit publico para 2003, que ahora se sitda en
el -0,2 por 100, cifra que se mantiene para 2004.

Sin demasiadas perspectivas de recupera-
cion en el UE

Los panelistas no han variado apenas su per-
cepcion del contexto internacional: lo valoran
unénimemente como desfavorable en la actuali-
dad y la mayoria piensa que asi seguira sién-
dolo durante los proximos seis meses en el drea
de la UE; sdlo piensan que mejorara fuera de la
UE.

Los tipos de interés son bajos y el tipo de
cambio, normal

Tras las ultimas bajadas de los tipos de inte-
rés, tanto a corto como a largo plazo, aumenta
el nimero de panelistas que los juzgan bajos en
relacion a la situacién coyuntural de la econo-
mia espafiola. El 50 por 100 de ellos piensa que
ambos se mantendran estables en los proximos
seis meses, si bien la otra mitad cambia, segln
el plazo: tenderén a disminuir los de corto plazo
y a aumentar los de largo.

En cuanto a la paridad euro/délar, la mitad la
ve normal en relacidn al tipo tedrico de equilibrio
y también la mitad piensa que la tendencia al
alza continuara en los préoximos meses.

Se sigue pidiendo mayor neutralidad a las
politicas macro

Por Gltimo, apenas hay cambios en Ia valora-
cién de las politicas macroeconémicas. La ma-
yoria juzga como neutra la politica fiscal y
piensa que asi deberia ser en el actual contexto
coyuntural. En cuanto a la politica monetaria, to-
dos la juzgan expansiva y mas de las tres cuar-
tas partes piensan que deberia ser también neu-
tra.
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Fecha de actualizacién: 21-03-03
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 ....cccovvecerrecvecmmnnnns Espafia 3,5 2,8 3,6 2,9 3,5 3,8 Feb-03
(IPCA, % var. anual) UVE . 2.1 23| 21 1,9 21 2,3 Feb-03
UEM 2,4 251 2,3 2,0 2,3 2,4 Feb-03
3 mejores UE 1,3 1,8 1.4 1,5 1,4 1,6 Feb-03
2. CLU, total economia .......... Espafia 3,0 3,8 3,6 2,7 4,5 38 IVT.02
(% var. anual) UVE 1,8 30| 25 1,7 -- - --
UEM 1,2 26| 25 1,3 28 23 NT.02
3. Déficit publico ......ccceeceeneee Espafa -0,6 -0,1 0,0 -0,3 -- -- --
(% PIB} UE 1,0 -0,8| -1,9 -1,8 - -- --
UEM 0,1 -1,56| -2,3 2.1 - -
4. Deuda ptiblica ........c.ceeunenn, 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 afios ......... Espafia 55 51 - -- 5,1 4,0 Feb-03
(%) UE 54 5,0 -- -- 4,8 4,1 Feb-03
UEM 5,5 50 - - 4,8 4,1 Feb-03
B. CONVERGENCIA REAL
6. Crecimiento del PIB .......... Espaiia 4,2 2,7 1,9 2,6 2,0 21 IVT.02
(% var. anual) UE 3.4 1,5 1,0 2,0 1,1 1,4 IVT.02
UEM 3,5 15| 0,8 1,8 1,0 1,3 IVT.02
7. PIB per capita ........c.cceeemne Espafia 81,8( 82,8)| 834 83,8 -- -- -
(PPA, UE=100) UEM 99,7 99,6 994 99,3 - -- --
8. Crecimiento del empleo .... Espafia 3.4 24| 1.3 1,8 2,0 1,6 IVT.02
(% var. anual) UE 1,9 1,2 0,4 0,4 11 0,5 IIT.02
UEM 2,1 14| 0,4 0,4 1.6 0,3 IIIT.02
9. Tasa de paro .......cccceceenane Espafia 11,3| 106 11,4 10,9 - | 12,1 Ene-03
(% poblac. activa) UE 7.8 74| 7,6 7,7 7,7 7.9 Ene-03
UEM 8,5 80| 82 8,3 8,4 8,6 Ene-03
10. Tasa de ocupacién .......... Espafa -- 57,9 | 58,6 59,5 -- -~ -
(% poblac. 15-64 afos) UE - 65,6 | 65,7 65,8 - - -
UEM -- 63,7 | 63,7 63,9 -- -- --

(1) Previsiones de la Comisién Europea (Nov 02)
Fuentes: OCCE, Comision Europea, Eurostat, BCE, BE e'INE.

Criterios de convergencia del Tratado de Maastricht:

Inflacién: La media de los doce Ultimos meses no debe superar en 1,5 puntos la de los tres paises
con menor inflacién,

Déficit publico: No superar el 3% del PIB.

Deuda publica: No superar el 60% del PIB.

Actualizado semanalmente en la pdgina web de FUNCAS http://www.funcas.ceca.es




INDICADORES 'BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (1)
Variaci6n en porcentaje sobre el mismo periudo del afio anterior, salvo indicacion en contraro
Fecha de actualizacién: 21-03-03

1-PIB 2-Demanda interna
Media Pentilt. Ultimo Prev. | Media Pendilt. Uttimo Prev.
83-01 2001 2002 (1) dato dato 2003 (2)] 83-01 2001 |2002 (1) dato dato 2003 (2)
23 0,7 0.2 04 07 02V 1,4 21 07 14 09 -04 02V 1,7
2,2 1,8 12 1,2 1,7 02-IV 2,0 21 1,6 1,1 0,7 1,5 02-IvV 2,3
2,1 1,8 0.4 0,5 1,0 021V 1,8 2,2 1,6 1.1 0,6 1,9 02-lvV 1,9
27 1,9 1,6 20 2,1 02-V 2,5 3,1 2,4 2.4 2,4 2,8 02V 2,6
31 2,7 2,0 1,8 2,1 02-lV 2,6 34 2,7 1,9 1,9 2,7 02-lvV 2,5
2.4 1.4 0,8 0,9 1,3 02-IV 1,8 23 0,9 0,2 04 0,8 02-lv 2,0
2,4 15 0,9 1,1 1,4 02-IV 2,0 24 1,1 0,5 0,6 1,0 02-v 2,1
3,4 0,3 2,4 3,3 2,9 021V 2,3 3,6 0,4 3,0 3,7 3,7 02-1v 2,8
2,7 0,4 0,3 1,7 2,8 02-IV 1,2 2,8 1,1 -0,3 1,0 1,8 02-IV 0,8
(1) Media del periodo disponible. (2) Previsiones Comisién Europea, nov 2002
Eurostat e Institutos de Estadistica de los paises.
3.- Produccién industrial 4-Precios de consumo
Media Penult. Ultimo Media Penuilt, Ultimo Prev.
83-01 | 2001 |2002 (1)| dato (2)] dato (2) 83-01 | 2001 |2002(1)| dato dato 2003 (2)
2,0 0,6 -1,3 3,1 0,5 02-dic 21 24 1,4 1,0 1,3 03-feb 1.5
1,6 0,9 -1,0 -0,1 1,0 03-ene 3,1 1.8 1,9 1,9 2,5 03-feb 18
2,1 -3,6 -2,1 1,5 -0,8 02-dic 5,4 2,3 2,6 2,9 2,6 03-feb 20
1,6 -2,2 -3,5 -1,4 -0,7 03-ene 3,8 1,2 1,3 1,7 1,4 03-ene 1,5
2,2 1,4 0,2 2,7 1,4 03-ene 5,6 3,2 3,6 3,8 3,8 03-feb 2,9
2,2 0,2 -0,8 -0,4 0,7 03-ene 3,5 2,5 2,2 2,2 2,4 03-feb 2,0
2,1 -0,1 -1,2 -0,5 0,4 03-ene 3,7 2,3 2,1 2,1 2,3 03-feb 1,9
3,4 -3,5 -0,7 1,8 1,8 03-feb 3.2 2,8 1,6 2,4 2,6 03-Ene 2,3
1,8 7,5 -1,6 52 7,4 03-ene 1,0 -0,6 -0,9 -0,3 -0,4 03-ene -1,0

(1) Media del periodo disponible. (2) Filt. calendario laboral.

OCDE, BCE e INE.

(1) Media periodo disponible. (2) Previsiones CE, nov 2002.
Eurostat. Desde 1996, IPCA para los paises UE.

5.- Empleo 6.- Tasa de pato (% poblac. activa)

Media Pendilt. Ultimo Prev. | Media Penilt. Ultimo Prev.

83-01 2001 |2002(1)] dato dato 2003 (2)] 83-01 2001 |2002 (1)] dato dato 2003 (2)
0,5 0,3 -0,4 -04 -0,8 02 0,0 7,4 7.7 8,1 85 8,6 03ene 8,2
0,6 1,5 0,3 0,2 0,2 02 0,4 10,4 8,6 8,9 8,9 9,0 03ene 90
0,1 2,0 1,6 1,3 0,9 02-1V 0.4 9,9 9,5 9,0 9,0 8,9 02-oct 8,9
0.9 0,7 0,7 06 0,9 02-vV 0,7 8,6 5,1 5.1 5.1 5,1 02-nov 4,9
1,7 3,7 2,1 1,8 1,6 02-IV 1,8 - 10,5 1,3 12,0 12,1 03-ene 10,9
0,7 1,5 0,6 0,5 0,3 o02- 0,4 9,8 8,3 8,2 85 8,6 03ene 83
0,7 1,3 0,6 0,7 0,5 02l 0,4 9,4 7.6 7.6 78 7,903-ene 7,7
1,6 0,0 -0,3 0,1 0,3 02-lv 0,4 6,0 4,8 5,8 59 5,7 03-ene 6,0
0,7 -0,5 -1,3 1,0 -1,1 02-IV -0,3 3,1 5,1 53 55 5503ene 53

(1) Media periodo disponible. (2) Previsiones CE nov 2002

OCDE e INE (CNTR).

(1) Media periodo disponible. (2) Previsiones CE nov 2002,
Eurostat, Tasas normalizadas.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http://fwww.funcas.ceca.es



INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (i
Variacién en porcentaje snbre el mismo periedo del afio anterior, salvo indicacion en contrario
Fecha de actualizacién: 21-03-03

7 .- Déficit publico (% PIB) 8.- Deuda publica (% PIB) 9.- B. Pagos c/c (% PIB)
Media Prev. | Media Prev. | Media Prev. | Prev.
83-02 | 2001 2002 |2003 (1)] 83-02 | 2001 2002 (2003 (1)] 83-01 | 2001 |2002 (1)]2003 (1)
Alemania -2,1 -2,8 -3,6 -3,1 49,8 59,5 60,8 61 ,81 1,0 0,2 1,9 1,7
Francia -3,1 1,56 -3 -2,9 43,9 56,8 59,1 59,3 -0,3 1,2 1,1 1,0
ltalia -8,2 26 -23 -2,2| 103,1 109,5 106,7 108,0 0,2 0,6 0,7 1,0
Reino Unido -2,3 08 -14 -1,3 45,4 39,0 386 38,1 -1,3 2.1 -1,8 -1,8
Espana -3,8 -0,1 -0 -0,3 51,6 56,9 54,0 53,2 -1,2 -3,0 2,2 2,0
UEM -3,8 1,6 2,2 -2,1 63,4 69,3 69,6 69,1 0,3 0,4 1,0 1,0
UE-15 3,4 09 -1,9 -1,8 60,5 63,0 63,0 62,5 0,1 0,2 0,6 0,6
EE.UU. -3,2 0,5 -3.2 -3,6 62,8 56,4 57,0 57.4 -2,0 -3,8 -4,7 -5,2
Japdn -2,8 72 -80 -8,1 84,9 1451 1551 161,2 2,6 2,1 3,0 3,6
Notas y (1) Previsiones CE, nov 2002, excepto Deuda ptiblica de EE.UU. y Japdn, que son previsiones FMI sept2002.
fuentes:
10.- Tipos de interés a corto (%) (1) 11.- Tipos de interés a largo (%) (1)
Media Dic Dic Ene Feb { Media Dic Dic Ene Feb
83-01 | 2001 2001 |} 2002 | 2003 | 2003 | 83-01 2001 2001 2002 | 2003 | 2003
Alemania 5,40 4,21 3,30 2,91 - -] 86,55 5,12 4,77 4,36 4,19 3,96
Francia 7,56 - - - - -1 806 4,95 4,87 4,42 4,23 4,01
Italia 10,79 - - - - -1 10,84 5,19 5,05 4,57 4,38 4,16
Reino Unido 8,80 4,93 3,95 3,92 3,89 3,65 8,44 4,97 4,90 4,60 4,43 4,24
Esparia 10,56 - 3,35 2,95 - -1 10,66 512 4,97 4,43 4,24 4,01
UEM 7,77 4,26 3,34 2,94 2,83 2,69] 8,51 5,03 4,96 4,41 4,27 4,06
UE-15 8,10 4,30 3,40 3,11 3,01 2,86] 8,60 4,98 4,88 4,48 4,29 4,08
EE.UU. 6,06 3,67 1,83 1,32 1,27 1,24 7,74 5,06 5,10 4,09 4,06 3,94
Japoén 3,46 0,08 0,01 0,01 0,01 0,01] 445 1,34 1,35 0,97 0,84 0,83
Nolas y (1) Mercado interbancario a tres meses. (1) Deuda publica a diez afios.
fuentes: BCE y Banco de Espania. BCE y Banco de Espafia.
12.- Bolsas de valores (Indices 31-12-94=100 y %var.) 13.- Tipos de cambio
% var. % var.
Dic Feb anual Media Dic Feb anual
2001 2002 2003 |ult. dato 94-00 | 2002 | 2002 | 2003 |dlt. dato
NYSE (Dow Jones) 261,4 217,60 2058 -22,0|$ por euro-ecu 1,144 0,945 1,018 1,077 23,8i
Taokio (Nikkei) 53,5 43,50 424 -21,00¥ por euro-ecu 1252 1181 1242 1286 10,6
Londres (FT-SE 100) 170,2 128,50 119,2  -28,4|¥ por ddlar 1112 1252 1220 1194 -10,6
Francfort (Dax-Xetra) 2449 137,30 120,9  -49,5|Tipo efec.euro(1) 91,1 90,0 93,6 97,1 11,9
Paris (CAC 40) 245,9 162,90 146,4  -38,3|Tipo efec. § (1) 103,7 1105 106,0 1022 -12,7
Madrid (.G.B.M.) 289,3 222,50 219,8 -23,0|Tipo efec. ¥ (1) 140,5 101,1 99,8 99,3 0,8
Notas y Datos de fin de periodo. (1) Tipo medio frente paises indust., 1999=100.
fuentes: Bolsa de Madrid y "Financial Times". BCE y Banco de Espanfa.
14.- Precios materias primas En dolares En euros
So var. %5 var.
Media Dic Feb [ anual Media Dic Feb anual
95-02] 2002 | 2002 | 2003 |dlt.dato | 95-01 | 2002 | 2002 | 2003 |lt.dato
indice "The Economist’,
95=100: - Total 82,67 71,7 75,8 791 17,2 99,9 99,3 97,4 96,0 -5,3
- Alimentos 84,68 73,8 78,9 81,0 193 1022 1021 101,3 98,3 -3,6
- Prod. industriales 80,60 68,8 71,5 76,4 14,2 96,7 95,4 91,9 92,6 -7,8
Petréleo Brent, $ ¢ euros/barril 20,62 24,9 27,9 32,7 61,9 19,8 26,4 27,4 30,3 30,8
Fuente: "The Economist”. Los datos en euros estin obtenidos aplicando el tipo medio mensual euro/ddlar.

Actualizado semanalmente en la pdgina web de FUNCAS htip./Avww.funcas.ceca.es



INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

PREVISIONES DE INFLACION(*)

El IPC aumenté en febrero 2 décimas por-
centuales respecto a enero y la tasa interanual
ha aumentado en una décima, hasta el 3,8 por
100. Esto ha coincidido con nuestras previsio-
nes, si bien, el comportamiento por componen-
tes ha diferido bastante del esperado, tal como
puede observarse en el cuadro 1.

El alza en dos décimas en tasa interanual de
este mes se explica, en primer lugar, por el mal
comportamiento de los productos energéticos.
Las gasolinas y gaséleos marcaron récords his-
téricos en la segunda quincena de febrero, im-
pulsadas por la subida del petrdleo en los mer-
cados internacionales. La subida mensual del
1,3 por 100 ha superado en mas de un punto la
de febrero 2002, elevando la tasa interanual del
5,5 por 100 al 6,7 por 100, lo que ha afiadido
una décima a la inflacion total.

En segundo lugar, se sita la subida de los ali-
mentos elaborados, donde los importantes au-
mentos del tabaco y de las bebidas alcohdlicas y
no alcohdlicas, a los que hay que afadir otros de
menor entidad en los restantes componentes,
han provocado que pase de una tasa del 3,7 por
100 al 4,2 por 100, siendo, tras la energia, la par-
tida mas inflacionista en lo que va de afio, 1,1 por
100 de subida en apenas dos meses.

Asi mismo, entre los componentes con mal
comportamiento hay que recoger a los bienes
industriales no energéticos (BINEs) que, a pesar
de reflejar una variacién mensual nula, han ele-
vado su tasa interanual del 2 por 100 al 2,2 por
100. La variacién mensual nula se explica por el
fenémeno de las rebajas, pues muchos de los
componentes del grupo (vestido y calzado prin-
cipalmente) han reducido sus precios a lo largo
del mes. El aumento de la tasa interanual se ex-
plica, a su vez, por el hecho de que las rebajas
de febrerc de este afo han sido menos intensas
que las de un afio antes. Aun asi, considerando
conjuntamente los dos meses de rebajas (enero
y febrero), el balance es positivo, 1o que ha posi-
bilitado que la tasa interanual del grupo de ves-
tido y calzado se haya reducido desde el 5,3 por
100 en diciembre al 3,2 por 100 en febrero.

En el grupo de los servicios, las presiones in-
flacionistas se siguen dejando sentir en rubricas
como educacion y publicaciones. Sin embargo,
la ruptura de la tendencia alcista en la rubrica de
turismo y hosteleria, que ya se inici6é en enero,
explicada por [a no repeticion del efecto redon-
deo de hace un ano, por la caida de la demanda
turistica y posiblemente por el retraso en la ac-
tualizacion de los precios al celebrarse este afio
la Semana Santa un mes mas tarde, ha permi-

CUADRO 1
IPC FEBRERO 2003: COMPARACION CON LAS PREVISIONES
Tasas de variacién anual en porcentaje

FEBRERO 2003

DICIEMBRE 2002
Observado Observado Prevision Desviacion
1. P AOtAL e ererr s rer e v s s s s saesbssssasasnne 4,0 3,8 38 0,0
2. Inflacion SUDYACENTE ......cccvreervrerenremrnrecemsennsensasrensenene 3,5 3,3 31 0,2
2.1, BINES....covrrrereerrvrnnsnnesemsrsesene e senmeemssssssnsanssss 2,6 2,2 2,0 0,2
2.2, SBIVICIOS.....coitieriiirecrrenseivserirersssassensssensassesessaraseas 4,4 3,9 3,8 0,1
2.3. Alimentos elabarados 3.4 4,2 3,7 0,5
3. Alimentos no elaborados......o e eerrrerrrerserrimsenesrersrens 7,0 59 6,5 -0,6
4. P10S, BNEIGELICOS .vueueeeerer e rceer e esssssnsrssssnsesesses 57 6,7 71 0,4

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsiones).
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INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

tido que la tasa mensual del conjunto de los ser-
vicios haya sido inferior en una décima a la de
febrero del afno pasado, con la consiguiente re-
duccién de la tasa interanual de los servicios
desde el 4 por 100al 3,9 por 100.

Las subidas comentadas han neutralizado el
buen comportamiento de los alimentos sin ela-
borar, bastante mejor del previsto. Tal y como
habiamos sefalado el mes pasado, el buen
dato registrado en enero invitaba a pensar que
en los meses sucesivos podia iniciarse una pro-
gresiva desaceleracién de este grupo, lo que ya
parece estar sucediendo. Muchas de las rlbri-
cas contindan este mes moderando su tasa in-
teranual, como legumbres y hortalizas, que la
reduce desde el 12 por 100 hasta el 8 por 100.
Por contra, todavia se dejan sentir tensiones en
otras, como frutas frescas (10 por 100), pan (5,6
por 100) y carne de vacuno (4,7 por 100).

La subida de lainflacion anual de los BINEs y
los alimentos elaborados han elevado una dé-
cima la tasa interanual de la inflacién subya-
cente, hasta el 3,3 por 100. Esta cifra sigue si-
tuada muy lejos de los objetivos del BCE y de
los niveles medios de la UEM, lo que acabari

deteriorando la competitividad y, en consecuen-
cia, el crecimiento econémico a medio plazo de
la economia espafiola.

A partir de estos nuevos datos, se ha proce-
dido a revisar las previsiones para 2003 (cuadro
2). Estas apuntan que la inflacién podria mante-
nerse o incluso aumentar ligeramente en mes
de marzo, debido fundamentalmente al previsi-
ble peor comportamiento respecto a un afio an-
tes de los combustibles, que seguiran repercu-
tiendo el alza del crudo de petréleo provocada
por laintensificacién de las tensiones en Oriente
Medio. Sin embargo, a partir de abril, y bajo el
supuesto de que el precio del petrdleo se esta-
bilice, primero, y descienda después, la infla-
cién deberia iniciar una desaceleracion hasta si-
tuarse en torno al 3 por 100 a mediados del afio,
cifra que, décima arriba o abajo, se mantendria
hasta finalizar el mismo. La media anual se si-
tuaria en el 3,3 por 100.

NOTA

(*) IPC Febrero 2003 - previsiones hasta Diciembre 2003.
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Libros

La educacion profesional en Espana,
de Victor Pérez-Diaz y Juan Carlos Rodriguez,
Fundacidn Santillana, Madrid, 2002, 406 paginas

Con La educacién profesional en Espana, Victor
Pérez-Diaz y Juan Carlos Rodriguez nos entregan la
segunda parte de una ambiciosa trilogia sobre la situa-
cion del conjunto del sistema educativo espanol, reali-
zada por encargo de la Fundacion Santillana, que se
inicié en 2001 con un volumen sobre la educacion uni-
versitaria (Educacién superior y futuro de Esparia) y
concluird en 2003 con un volumen dedicado a la ense-
flanza primaria y secundaria. Las dos piezas publica-
das hasta ahora permiten ya anticipar que el conjunto
se convertira en obra de referencia para todos los estu-
diosos del sistema educativo espafiol en los préximos
anos.

El libro contiene dos partes bien diferenciadas. La
primera, mas breve (prélogo y primeros dos capitulos),
sirve para enmarcar la materia especifica de Ia situa-
cién de la formacion profesional dentro de preocupa-
ciones e intereses mas generales de los autores. Con-
sideran, con lo que parece buen criterio, que el juicio
sobre el estado del sistema educativo sélo puede emi-
tirse desde una previa exposicion y discusién de algu-
nas consideraciones normativas y empiricas sobre las
sociedades, las economias y los sistemas politicos mo-
dernos. De esta forma, en estos primeros capitulos los
autores explicitan su apuesta por lo que llaman un or-
den de libertad, examinan cual es la variedad del sis-
tema capitalista que parece describir mejor la realidad
espafiola, y en relacion con todo ello presentan sus
puntos de vista sobre varias discusiones en marcha en
las sociedades mas desarrolladas en torno al papel de
la educacion general y profesional, los diferentes mo-
delos de ensefanza profesional y los pesos relativos
en la educacion de estados, mercados y arreglos cor-
porativos, entre otros asuntos.

La parte més extensa del libro (capitulos 3 a 6) se
dedica al anélisis de la experiencia de la educacion
profesional en Espafa, en un sentido amplio que in-
cluye tanto la ensefianza reglada de ciclo largo, como
las ensefanzas de ciclo corto, destinadas a ocupados
("formacion continua") o parados (“formacién ocupa-
cional"), y promovidas y financiadas tanto por los go-
biernos como por las empresas. Estos capitulos com-
binan una exposicién de datos empiricos muy rigu-
rosa, acompafada de un amplio aparato de tablas

(95), con un conjunto de reflexiones inspiradas por
es0s mismos datos, que discuten precisamente la rela-
cién entre el cuadro de la formacidn profesional en
Espafna que los datos permiten vislumbrar, y el con-
junto de valores, principios y argumentos que se arti-
cula en los primeros capitulos del libro.

Aungue sélo fuera por el enorme esfuerzo de reco-
pilacién, criba, ordenacién, armonizacién, andlisis cri-
tico y exposicién sistematizada de la informacién que
aparece en estos capitulos, la obra seria ya una gran
contribucién. Hay que tener en cuenta que estamos ha-
blando de un conjunto de actividades educativas y for-
mativas heterogéneas, que dependen de multiples ins-
tituciones (ministerios de Educacion y Trabajo, funda-
ciones, sindicatos, asociaciones empresariales,
empresas), y que han pasado en las ultimas décadas
por diferentes regulaciones, denominaciones y ads-
cripciones administrativas. Todo ello hace que las esta-
disticas sean dispersas, incompletas y discontinuas, y
que algo tan aparentemente elemental como "poner
las piezas juntas” para ver la imagen de conjunto de la
formacion profesional tenga ya un valor muy conside-
rable.

En este trabajo de ordenacion del material empi-
rico, los autores ponen especial cuidado ademas en
dos aspectos que no siempre reciben la atencién de-
bida en los estudios de diagndstico sectorial: la trayec-
toria historica del area concernida, en la que se en-
cuentran muchas veces explicaciones para las virtudes
y defectos del presente, y los flujos econémicos, los
costes de los diferentes programas, los repartos de
costes y beneficios, que son también imprescindibles
para realizar una evaluacién tanto sobre la convenien-
cia o no de determinadas acciones, como sobre el re-
parto entre diferentes agentes del coste de las mismas.

Pero ademds, como ya he indicado, estos capitu-
los centrales del libro estan salpicados con reflexiones
y preguntas, vinculadas a los temas tratados en los pri-
meros capitulos, y dirigidas a pensar sobre los éxitos y
fracasos de las diferentes vias de la formacidn profe-
sional en la sociedad espafola contemporanea. Hay
que destacar como otro de los grandes aciertos del li-
bro el que los autores muestren en estos pasajes un
sano (y cientifico) escepticismo, tanto sobre las con-
venciones y apriorismos mas arraigados en la mayoria
de los textos educativos, como sobre las modas o ten-
dencias de mas reciente implantacion (como las refe-
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rentes al uso de las nuevas tecnologias de la comuni-
cacion en la ensenanza). Merece la pena sefialar algu-
nos de estos puntos de discusion.

Para comenzar, los autores no temen plantearse la
pregunta mas general sobre los efectos mismos de la
educacién formal y la creacién de capital humano en las
sociedades modernas (pp. 13-17), 0 en casos més parti-
culares, dudan abiertamente sobre la eficiencia, te-
niendo en cuenta sus costes y sus aparentes beneficios
(en mejora de las oportunidades de emplec de los parti-
cipantes) de programas como los de formacién ocupa-
cional (pp. 241y ss.). Igualmente, se interrogan sobre el
papel del estado en la educacion, tanto desde un punto
de vista teérico (pp. 48-51) como, en particular, en rela-
cién con la formacién profesional en Espana, donde el
estado parece a menudo un impulsor bienintencionado
pero desorientado, sin buenos criterios de decisién so-
bre la distribucién de los recursos (pp. 101-110), falto de
laflexibilidad siempre predicada como una de las carac-
teristicas deseables para un sistema de formacién pro-
fesional (pp. 206-212) y carente también de capacida-
des de juicio critico sobre su propia actividad.

Otro punto central cominmente aceptado y sobre
el que los autores hacen una lectura al menos dubita-
tiva es el de la "comprehensividad" del sistema educa-
tivo, esto es, las sucesivas ampliaciones del periodo de
ensefanza obligatoria en el que todos los estudiantes
tienen que estudiar un mismo curriculo, que fueron
acompanadas con la incorporacién de ensefianzas
técnicas o tecnolégicas al curriculo general de la EGB
y luego de la ESO, asi como la correspondiente "acade-
mizacidn" de los estudios profesionales, con reduccion
de los programas de practicas y extensién de las asig-
naturas similares a las del bachillerato (entre otros lu-
gares, en pp. 202 y ss.). Igualmente, en varios puntos
del texto ponen en cuestion la tantas veces defendida
idoneidad del modelo aleman de formacién profesio-
nal, que no seria adecuado para la estructura produc-
tiva espafiola, y que esta cada vez mds en duda en la
propia Alemania (pp. 51-55, entre otros.

Son también objeto de discusion critica los arre-
glos corporativistas entre gobierno, sindicatos y aso-
ciaciones empresariales que en los Ultimos 15 afos
han ejercido un gran control sobre el disefio, la planifi-
cacion e incluso la ejecucion de los programas de for-
macién profesional de ciclo corto. Aparte de los proble-
mas relativos a la correcta o incorrecta administracion
de fondos publicos por los actores sociales converti-
dos en empresarios educativos (asunto mencionado
en el libro, que ha adquirido una mayor gravedad des-
pués de su publicacion), los autores inciden mas en la
cuestion de fondo de los fundamentos {(mas bien ende-
bles) que sostienen la idea de que las grandes asocia-
ciones de trabajadores o empresarios serian los mejo-
res intérpretes de las necesidades del sistema de edu-
cacion profesional, y en los conflictos de interés que se
producen en esas mismas asociaciones en su doble
papel de disefiadores de las politicas y beneficiarios de
ellas (pp. 153-158, 241 y ss., 259 y s5.),

La perspectiva escéptica llega también al delicado
punto de la financiacién, incluyendo tanto algunos ar-
gumentos tedricos (como los que defienden que los
empresarios no invertiran en educacion de los trabaja-

dores la cantidad socialmente éptima, debido a los
riesgos de que el rendimiento de su gasto sea apro-
piado por otros empresarios), como la realidad del re-
parto de la financiacion de la formacién profesional en-
tre estudiantes, empresas y gobierno, que los autores
encuentran poco justificado.

Si algin defecto puede achacarsele al texto es que
la tension entre sus dos contenidos de compilacion de
datos y de reflexion sobre los mismos no esta en algu-
nos puntos bien resuelta. Quiza llevados por un deseo
de "contar toda la historia" los autores dedican en algu-
nas secciones del libro un espacio que este lector en-
cuentra excesivo a la pura descripcion de los datos. Y
al contrario, varias de las discusiones de temas polémi-
cos, como las mencionadas en los parrafos anteriores,
aparecen en pasajes demasiado escuetos, perlas su-
gerentes, pero que uno desearia més extensas. Igual-
mente, algunas cuestiones apuntadas en los primeros
capitulos no aparecen bien reflejadas en los capitulos
empiricos (por ejemplo, la discusién sobre la educa-
cién econdémica, o sobre las caracteristicas de los "tra-
bajadores del futuro").

El Gnico reproche que cabe hacer a los autores,
por tanto, es el de no desarrollar mucho mas extensa-
mente las partes del libro en las que se presentan du-
das, juicios criticos e intentos de evaluar los resultados
de la educacién profesional. Posiblemente, en su des-
cargo, podria argumentarse que esto hubiera reque-
rido la realizacién de investigacién primaria que iria
mas alla del encargo realizado por la Fundacién Santi-
llana. En ese caso, hay que desear que, una vez termi-
nada la trilogia en curso, Pérez-Diaz y Rodriguez pue-
dan profundizar, a través de nuevos proyectos de in-
vestigacion y sus correspondientes publicaciones, en
las respuestas, a veces sélo apuntadas, que dan en
este trabajo a las cuestiones mas polémicas.

Josu Mezo
Universidad Castilla-La Mancha

Energia, fiscalidad y medio ambiente en Espania,
de Alberto Gago Rodriguez y Xavier Labandeira
Villot (direccién), Instituto de Estudios Fiscales,
Madrid, 2002, 282 paginas

A lo largo de la década de los noventa, el uso de
instrumentos econdmicos, y en especial de la tributa-
cién ambiental, ha experimentado un notable auge en
los paises de la OCDE, al punto de que en el periodo
1987-1993 el nimero de esos instrumentos se habria
incrementado entre un 25 por 100 y un 50 por 100 se-
gun el pais. En la actualidad, ademas, tal y como sefia-
lan en la Introduccion del libro aqui resehado sus direc-
tores, los datos facilitados por la Comision Europeay la
OCDE permiten constatar que sélo Canadé, Dinamar-
ca, Finlandia y Noruega cuentan con 95 tributos am-
bientales, y que esta cifra se eleva a 176 si a esos cua-
tro paises se suman Austria, Holanda, Reino Unido,
Suecia, Suiza y Japdn.
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La praxis internacional en la utilizacion de instru-
mentos econdémicos con objetivos de proteccion am-
biental informa, ademas, sobre la existencia de una tri-
ple tendencia esencial en la definicién de las politicas
de esta naturaleza. Una primera regularidad es, sin
duda, el predominio absoluto de politicas ambientales
mixtas, en cuyo contexto los instrumentos econdmicos
desempehan el papel de recurso complementario de
las regulaciones directas y de los denominados instru-
mentos de persuasién: esto es, la educacién, la infor-
macién y la formacién ambientales, la presién social y
los acuerdos voluntarios por la via de la negociacién.
La segunda tendencia se sustancia en la ecologizacién
que, con diferencias de grado, vienen experimentando
desde los albores de los afos 90 los sistemas fiscales
de no pocos paises de la OCDE, y que varia desde la
simple incorporaciéon de determinados tributos am-
bientales hasta reformas fiscales verdes més com-
prehensivas y sofisticadas, vertebradas en cambios
impositivos y una significativa reestructuracién de la
imposicién. En lo esencial, esta ecologizacién de los
sistemas fiscales se instrumenta en la préctica median-
te actuaciones plblicas en tres direcciones:

a) La eliminacion o modificacién de las disposicio-
nes fiscales y ayudas financieras vigentes con efectos
ambientales nocivos, en los ambitos de la energia, el
transporte, la agricultura y las manufacturas.

b) La reestructuracion de los impuestos existentes,
por la via de la diferenciacién impositiva, con el fin de
elevar comparativamente la carga fiscal sobre las acti-
vidades y los productos relativamente mas contami-
nantes.

¢) La introducciéon de nuevos impuestos sobre los
productos contaminantes en sus fases de manufactu-
racién, consumo o disposicidn.

A estas dos regularidades de las politicas ambienta-
les contemporaneas, ha de afnadirse, en fin, la tenden-
cia, cada mas marcada en la experiencia comparada, al
reciclaje de los ingresos de los impuestos ambientales
bajo restricciones de neutralidad recaudatoria, esto es,
a destinarlos a la financiacion de una reduccién simul-
taneay equivalente de otros impuestos distorsionantes
preexistentes, tales como los que recaen sobre la ren-
ta, el capital o el trabajo.

Tres regularidades o tendencias de las politicas
instrumentales para el control del medio ambiente que,
porlo demds, no hacen sino reflejar la emergente preo-
cupacién ciudadana, empresarial, académica y politi-
ca por la degradacién medioambiental y sus nefastas
consecuencias planetarias presentes y futuras, a lavez
que explican los acuerdos y las medidas adoptados
por los gobiernos nacionales y las organizaciones y al-
tas instancias internacionales para hacer frente a tan
acuciante problema. En esta preocupacion se inscribe
precisamente el libro de lecturas Energia, fiscalidad y
medio ambiente en Espafa, dirigido por los profesores
Alberto Gago Rodriguez y Xavier Labandeira Villot y pu-
blicado por el Instituto de Estudios Fiscales, que nos
proponemos comentar a renglén seguido. Un libro del
que debemos apresurarnos a decir que acoge algunas
de las aportaciones del Grupo de Trabajo sobre Fiscali-
dad del Medio Ambiente y Desarrollo Energético, crea-

do en .2000 e integrado por miembros de las
administraciones pUblicas, académicos y representan-
tes empresariales, y que posteriormente se presenta-
ron en un seminario internacional celebrado en el Insti-
tuto de Estudios Fiscales en mayo de 2001.

El libro Energla, fiscalidad y medio ambiente en
Esparia se compone de dos partes perfectamente dife-
renciadas. Bajo el titulo de Fundamentos, la primera
comprende cuatro capitulos, en los que se pretende
fundamentar e ilustrar todos los aspectos de la proble-
matica tratada en la obra. La segunda parte, titulada
Aplicaciones, contiene seis capitulos, cuyos conteni-
dos versan sobre la practica de la imposicidon ambien-
tal y de las reformas fiscales verdes, la cuantificacion
de esta suerte de imposicidn, los impuestos energéti-
cos-ambientales en Espana, otros instrumentos co-
rrectores de la degradacién ambiental provocada por
este sector y el tratamiento fiscal de las nuevas ener-
gias. He aqui, por turno, la resefia de cada uno de los
capitulos que integran el libro:

1. Introduccién: Fiscalidad, energia y medio
ambiente, de Alberto Gago Rodriguez y Xavier
Labandeira Villot

En este capitulo introductorio, los directores del li-
bro, Alberto Gago y Xavier Labandeira, comienzan des-
tacando el renovado impulso internacional que ha co-
brado en la actualidad Ia preocupacion por la protec-
cién medioambiental y la adopcién de instrumentos
econémicos con tales propositos, especialmente en el
seno de la Unién Europea, tal y como evidencian la rati-
ficacién del protocolo de Kioto por esta organizacién
supranacional y las iniciativas recientes de reforma fis-
cal verde tomadas por Alemania, Italia y Reino Unido,
asi como los factores que han generado ese impulso.
Como parte de estos factores determinantes, se detie-
nen, a continuacién, en los dos siguientes epigrafes,
en |a explicacién de las razones de eficiencia estética y
dinamica que subyacen al uso creciente de los instru-
mentos economicos en la experiencia comparada,
afadiendo a éstas, en el caso de los impuestos, la re-
caudacion por ellos obtenida y sus posibles usos en la
financiacién de otros instrumentos de politica ambien-
tal, como es, en forma cada vez méas corriente, la finan-
ciacion de reducciones en términos de neutralidad re-
caudatoria de los impuestos sobre la renta y las cotiza-
ciones sociales, en el marco o no de reformas fiscales
verdes. Esta Introduccién finaliza con la presentacién
de la estructura del libro, del contenido de cada capitu-
lo y de sus autores.

2. El sistema energético espafiol, de Fide! Rodriguez
Castro

El autor de este segundo capitulo ofrece al lector
una explicacién detallada de los rasgos que caracteri-
zan al sector de la energia en Espafa tras la promulga-
cion de las leyes liberalizadoras 54/1997, del sector
eléctrico, y 34/1998, del sector de hidrocarburos, asi
como de sus implicaciones ambientales y sobre los
distintos mercados energéticos. El trabajo se articula
en tres apartados bien definidos. En el primero se ana-
lizan la estructura presente y la evolucion entre 1993 y
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1999 del consumo y de la produccion de energia pri-
maria, incluidas las energias renovables, al tiempo que
se resaltan el grado de autoabastecimiento y, por
ende, el grado de dependencia energética de nuestro
pais. El andlisis se hace ademés extensivo a la estruc-
tura en 1999 y a la evolucién en el periodo 1995-1999
del consumo espafol de energia final por fuentes y
sectores. El segundo apartado se destina al estudio de
las peculiaridades de la oferta y demanda en los mer-
cados de la electricidad, gas natural, petréleos y ener-
gias renovables, amplidndose la informacion estadisti-
ca sobre la importancia relativa y la evolucién de estos
sectores durante los Gltimos afos. El capitulo se cierra
con un tercer apartado sobre los efectos ambientales
del sector energético espanol, expresados en términos
de emisiones de gases y sustancias contaminantes
(principalmente, NO,, SO, y C0,) por sectores y en por-
centajes respecto del total de emisiones.

3. Externalidades de la energia y su valoracion,
de Pedro Linares Llamas

Como su propio titulo indica, este tercer capitulo
informa sobre los costes externos ambientales que se
asocian al sector energético, asi como a los principales
métodos utilizados para su cuantificacién econdémica.
El capitulo se inicia con una exposicién precisa sobre
las consecuencias contaminantes de los distintos tipos
de combustibles utilizados en la generacién de energia
(expresadas en emisiones atmosféricas, vertidos liqui-
dos, residuos sdlidos, ocupacion de terrenos y ruido) y
sus efectos nocivos sobre la salud humana, los ecosis-
temasy los bienes materiales. A continuacién, se enun-
cian y valoran criticamente los diferentes métodos em-
pleados en la cuantificacién monetaria de los costes
ambientales generados por las distintas tecnologias
energéticas, en particular los métodos Top-Down y Bot-
tom-up, la propuesta de Bernow y Marron, y el Proyecto
ExternE, basado en la funcién de dafo. Método desa-
rrollado por la Comisién Europea y considerado como
el mas idéneo de todos por su precision, el Proyecto
ExternE es objeto posteriormente, en los dos ultimos
epigrafes de este trabajo, de sendos estudios tedrico y
empirico, en los que se exponen en profundidad su
contenido, los principios en los que se sustenta y las
etapas en las que se articula, a la vez que los resulta-
dos (en céntimos de euro kWh) de su aplicacién a 15
paises europeos, entre los que figura Espafa.

4. Teorfa de la imposicion ambiental, de Miguel
Bufiuel Gonzalez

En esta primera colaboracion de Bunuel en el libro,
el autor aborda el estudio de la fundamentacion tedrica
y de algunos aspectos de disefio de la imposicién am-
biental y de las reformas fiscales verdes. A modo de
justificacion de esta suerte de imposicién, el segundo
epigrafe de este trabajo se destina, pues, al analisis de
los denominados impuestos pigouvianos en su papel
de instrumento de internalizacion de externalidades,
asi como al de las ventajas que pueden atribuirse a los
tributos ambientales, principalmente en los ambitos de
la eficiencia y de los posibles usos de sus ingresos,
prestandose especial atencion al plausible reciclaje de
éstos en términos de neutralidad recaudatoria y al do-

ble dividendo que podria derivar del mismo. Tras ello,
en el tercer epigrafe se procede al estudio de los facto-
res que facilitarian una reforma fiscal verde (en adelan-
te RFV), de los problemas que, por el contrario, se le
opondrian y de la evidencia que sobre ella arrojan los
resultados obtenidos por las Comisiones formadas en
Suecia y Noruega a finales de los noventa para el anali-
sis de los efectos de las reformas fiscales de estas ca-
racteristicas acometidas en tales paises. El cuarto epi-
grafe versa, en fin, sobre las pautas y medidas que de-
berian contemplarse en el disefio y la implantacion de
la imposicion ambiental y de las RFV, como pueden ser,
entre otras, su instrumentacién mediante la fiscalidad
de la energia, la aplicacion simultdnea de otros instru-
mentos econdmicos (preferentemente, permisos de
emisién negociables), la gradualidad en su puesta en
practica y la participacién e informacion a los agentes
econdmicos.

5. La préctica de la imposicién ambiental

y de las reformas fiscales verdes, de Alberto Gago
Rodriguez, Xavier Labandeira Villot y Miguel
Rodriguez Méndez

En algo mas de 43 paginas, Gago, Labandeira y
Rodriguez tratan de determinar en este estudio, como
ellos mismos apuntan en su Introduccion, si ha habido
regularidades o tendencias en el uso creciente de los
instrumentos econémicos en general y, como parte de
ellos y muy especialmente, de la imposicion ambiental
en las politicas ambientales de los paises mas avanza-
dos, en el marco del modelo extensivo de reforma fis-
cal adoptado inicialmente por EE.UU. y el Reino Unido
en el bienio 1984-1986 y generalizado posteriormente
a los paises desarrollados en la década de los 90. Guia-
dos por este propésito, y luego de exponer sucinta-
mente en el sequndo epigrafe las principales notas ca-
racteristicas de la triple fase en la que se desarrolla ese
modelo extensivo, los autores abordan el estudio de la
experiencia comparada de la imposicion ambiental,
distinguiendo entre los paises que han incorporado
esta modalidad de figuras impositivas en sus sistemas
fiscales sin formar parte de una propuesta global de
RFV (Bélgica, Estados Unidos, Portugal y Suiza), de los
que las han incorporado como parte de tal propuesta
(Alemania, Dinamarca, Finlandia, Reino Unido, Holan-
da, Italia, Noruega y Suecia). Este tercer epigrafe finali-
za con la exposicién de los principales rasgos y regula-
ridades definitorios de las RFV emprendidas en los pai-
ses europeos (incluido Austria), entre los que son
comunes la confeccion y |a aplicacion de un impuesto
energético genérico y potente, acomparnado de nue-
vos impuestos ambientales especificos, cuyos ingre-
sos se destinan, en términos de neutralidad recaudato-
ria, a la financiacion de reducciones en las tarifas de la
imposicion sobre la renta y/o de las cotizaciones socia-
les, en la busqueda de un dividendo multiple de carac-
ter ambiental, fiscal y laboral. La fundamentacion teéri-
cay empirica de este dividendo multiple es, a su vez, el
contenido de los apartados cuarto y quinto del trabajo,
respectivamente. El primero de ellos se propone clarifi-
car la confusién habida en las discusiones tebricas so-
bre el doble dividendo asociado a la RFV, apoyandose
en la clasificacién de Parry y Houder sobre los efectos
de una reforma fiscal de esta naturaleza, asi como en
las diferentes versiones que de este argumento ofrece
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la literatura econdémica, y en particular en la distincién
de de Mooij entre doble dividendo verde (ambiental) y
azul (no ambiental), doble dividendo débil y fuerte y
doble dividendo laboral. En el siguiente epigrafe se re-
visan 200 simulaciones sobre los efectos de la RFV rea-
lizadas durante la Gltima década, revisidn en la que se
exponen las dificultades de interpretacidn planteadas
a los autores, los resultados obtenidos por ellos segin
modelizaciones (modelos macroeconédmicos y mode-
los estéticos y dindmicos de equilibrio general) y tipos
de reforma y sus conclusiones. Tras su fundamenta-
cion, se pasa a describir en detalle las cuatro fases en
las que, a juicio de los autores, deberfa estructurarse el
disefio y la aplicacion de un modelo sintético, gradual y
actualizado de RFV: las fases de revision y adaptacién
del sistema fiscal vigente, de incorporacién de nuevos
impuestos ambientales, de adopcion de otras medidas
fiscales de politica ambiental y de adopcion de medi-
das de mitigacidn y compensacion de los efectos noci-
vos de la imposicion ambiental y la RFV. A este sexto
apartado le sucede otro en el que, sobre la base de la
carga impositiva global sobre la energfa estimada para
los paises de la UE, Noruega y Suiza, se reflexiona, en
primer lugar, sobre el peso y las caracteristicas diferen-
ciales de los impuestos sobre la gasolina con y sin plo-
mo, diésel, gasoil, carbdn, gas natural y electricidad en
estos paises; se analiza, en segundo lugar, la propues-
ta de Directiva comunitaria de 1997 para el estableci-
miento de un sistema comun de imposicién energética
en los paises miembros, y, finalmente, se ofrecen alter-
nativas de disefio —unas continuistas, otras rupturis-
tas— para esta propuesta de imposicién energética co-
munitaria. El trabajo termina con un epigrafe de conclu-
siones —el octavo— en el que los autores resumen las
ensefanzas que pueden extraerse de la praxis de laim-
posicién ambiental y de las reformas fiscales verdes
respecto a una hipotética aplicacion de un modelo de
RFV en Espania.

6. La imposicion energético-ambiental; Andlisis
de datos de recaudacién, de Xosé C. Alvarez
Villamarin y Alberto Gago Rodriguez

En este sexto capitulo sus autores se proponen co-
rroborar en qué medida la informacién estadistica dis-
ponible sobre la recaudacion de la imposicién energé-
tico-ambiental abona la tendencia registrada en los
paises de la OCDE desde la segunda mitad de la déca-
da de los 80 respecto a la creciente incorporacion de fi-
guras impositivas de esta naturaleza a sus sistemas fis-
cales. Con este objetivo central, Alvarez y Gago proce-
den, ante todo, a definir el concepto de imposicién
ambiental que pretenden medir en las series de recau-
daciény a justificar la eleccién de la OCDE como ambi-
to geogréfico objeto de estudio. La necesidad de ho-
mogeneizar las series les lleva posteriormente a anali-
zar los problemas de computo e interpretacién de los
datos fiscales que facilitan las publicaciones de esta
organizacién internacional, precisando tras ello un cri-
terio de cémputo, asi como a clasificar los impuestos
ambientales en explicitos o regulatorios (grupo en el
que incluyen 19 gravamenes) e implicitos o preferente-
mente recaudatorios, que subdividen a su vez en im-
puestos sobre el transporte, sobre la energia y sobre
los recursos naturales (tres rabricas que totalizan 18
gravamenes). Del estudio se excluyen a Australia, Ca-

nada, Espafa, Islandia, México y Republica de Eslova-
quia, los cuatro primeros paises por no ofrecer
informacion desglosada sobre las accisas y el Gltimo
por no facilitar datos para 1995 y 1996. Las series anali-
zadas corresponden a 1985 y al periodo 1990-1999y la
recaudacioén impositiva se expresa en porcentaje de
los ingresos fiscales totales. Adicionalmente, se estima
la recaudacion media que proporcionan estos impues-
tos por areas geogréaficas (OCDE total y UE con y sin
paises ndrdicos), asi como sus variaciones absoluta y
relativa por paises y para la OCDE total y la UE en pro-
medios. El trabajo acaba con la valoracién de los resul-
tados obtenidos.

7. La imposicién energético-ambiental en Espana,
de José Maria Duran Cabré y Cristina
de Gispert Brosa

Este capitulo se ocupa integramente del estudio
de las figuras impositivas utilizadas actualmente o sus-
ceptibles de utilizarse en un futuro como instrumentos
de politica ambiental por el gobierno central y las Ha-
ciendas subcentrales en Espafa. Respecto al nivel
central de gobierno, se analizan, en concreto, los be-
neficios fiscales concedidos en los impuestos sobre hi-
drocarburos y de sociedades con propdsitos energéti-
co-ambientales. Asimismo, |as figuras impositivas utili-
zadas por las Comunidades Auténomas se dividen en
dos grupos: los impuestos estatales cedidos totalmen-
te a las mismas y los impuestos propios de este nivel
intermedio de gobierno. En lo que se refiere a los pri-
meros, se pasa revista a la estructura y los beneficios
fiscales concedidos en los impuestos sobre ventas mi-
noristas de determinados hidrocarburos, electricidad y
determinados medios de transporte, mientras que en
calidad de impuestos autonémicos propios se exami-
nan el impuesto sobre la Contaminacion Atmosférica
de Galicia, el impuesto sobre actividades que inciden
en el medio ambiente de Castilla-La Mancha, el im-
puesto sobre instalaciones que inciden en el medio
ambiente de Baleares y el impuesto sobre la produc-
cidn y el fransporte de energia de Extremadura. El ana-
lisis de los impuestos subcentrales de perfil ambiental
se extiende al impuesto local sobre vehiculos de trac-
cién mecénica, respecto al cual los ayuntamientos tie-
nen desde 1999 potestad para aprobar una bonifica-
cion de hasta el 50 por 100 de la cuota, en funcién de la
clase de carburante consumido y las caracteristicas de
los motores de los vehiculos por su incidencia en el
medio ambiente. El capitulo finaliza, por lo demas, con
una valoracién sobre el estado actual y las perspecti-
vas de la imposicién energético-ambiental en Espana,
en la que se destaca el importante papel que pueden
desempenar las CC.AA. en este campo.

8. Energia, cambio climatico e instrumentos
de control, de Miguel Bufiuel Gonzalez

Cuatro son los temas que trata Bufuel en su se-
gundo trabajo incluido en este libro sobre energia vy fis-
calidad ambiental. El capitulo se abre con una breve
explicacién sobre las causas, el problema y los efectos
del cambio climatico provocado por la concentracién
en la atmosfera de gases de efecto invernadero (en
adelante GEIl). A esta exposicion le sigue un apartado
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especifico sobre los acuerdos internacionales sobre
este grave problema, concretamente la Convencién
Marco de las Naciones Unidas sobre el cambio climati-
co (1992) y el Protocolo de Kioto (1997), asi como so-
bre los compromisos derivados de ellos respecto a la
limitacidn y reduccién cuantificada de GEI por paises y
vias alternativas para su cumplimiento. Con posteriori-
dad, se describe la situacion de las emisiones espafio-
las de GEI, aportando informacion estadistica sobre su
evolucidn e importancia sectorial en la década de los
90. En el epigrafe siguiente se realiza una escueta in-
troduccién a la economia del medio ambiente en su
aplicacion al cambio climatico, en la que se glosan sus
objetivos, los criterios esenciales de eleccion de las
politicas instrumentales de control, su tipologia, al
tiempo que las ventajas de eficiencia de los instrumen-
tos econdmicos frente a la regulacion, Este epigrafe da
paso, no obstante, a un estudio posterior de mayor ca-
lado sobre la materia, que se centra en el andlisis de los
pros y contras de la imposicion ambiental frente a los
permisos de emision negociables y de éstos frente a
los instrumentos financieros (fondos internacionales y
acuerdos de compensacién financiera) entre paises
desarrollados y en vias de desarrollo como formas de
cumplimiento de los compromisos internacionales de
reduccién de GEI derivados del Protocolo de Kioto, ala
luz de los criterios de eficiencia, equidad y efectividad.
El capitulo se cierra con un examen de los criterios de
eleccidn entre instrumentos econémicos para el con-
trol del cambio climatico en la practica, una vez anali-
zados el Teorema de Weitzman y la proposicién de Oa-
tes y Portney y vistas las limitaciones que imponen al
uso de la imposicion los problemas de la inflacién y del
tipo de cambio.

9. Otros instrumentos correclores del deterioro
ambiental en el sector energético, de Carmen
Fernandez Rozado y Luis J. Sanchez Tembleque

Precedido de una breve nota sobre la importancia
y la evolucién de las fuentes de energia primaria y de
las demandas energéticas total y sectoriales en los
paises de la OCDE, paises no-OCDE y Union Europea
enladécadade los noventay en Espafnaen 2001, este
noveno capitulo reincide en el estudio de los efectos
ambientales nocivos del uso y las actividades de
transformacion de la energia y de las politicas instru-
mentales de control del deterioro ambiental por ella
originado. A este respecto, tras exponer el concepto
de desarrollo sostenible y cémo ha de entenderse en
su aplicacién al sector energético desde las perspec-
tivas social, econdémica y ambiental, Fernandez y San-
chez hacen un sucinto recuento preliminar de las ini-
ciativas liberalizadoras comunitarias y espafolas para
el logro de un desarrollo sostenible desde la adopcién
del Acta Unica Europea hasta la publicacién del Libro
Verde sobre suministro y consumo energético en
2000, para posteriormente adentrarse en el analisis
de los instrumentos directos (mecanismos de manda-
to y control y planificacidon energética indicativa) e in-
directos (econdmicos) de internalizaciéon de costes
externos ambientales y de suministro a largo plazo de
los mercados energéticos. Pasan revista, en efecto, a
los impuestos, incentivos econdémicos (primas a las
energias renovables, ala cogeneracion y alos progra-
mas de gestion de demanda) y otros instrumentos de

mercado, como son los permisos de emision negocia-
bles, las subastas de capacidad de energias renova-
bles y certificados verdes comerciables, glosando sus
ventajas e inconvenientes en términos de efectividad
ambiental, eficiencia y uso de sus ingresos y, aunque
sblo sea en cierta medida, también su experiencia
comparada. Asimismo, bajo el titulo de Otros Instru-
mentos, los autores hacen referencia a las distintas
clases de instrumentos normativos, politicas educati-
vas e informativas y acuerdos voluntarios entre las
Administraciones Puablicas y los agentes contamina-
dores aplicados en el concierto internacional.

10. El tratamiento fiscal de las nuevas energias,
de Jerénimo Angulo Aramburu, Pablo Chico
de la Camara, Carlos Garcia Baquero e Isabel
Monreal Palomino

Como epilogo del libro, estos cuatro autores con-
sideran explicitamente en este ultimo capitulo el papel
de la tributacion en la promocién de las energias reno-
vables y la experiencia en el caso de Espaina, desde
una dptica juridica. Dividido en 7 epigrafes mas el de
las conclusiones, el capitulo trata sucesivamente los
siguientes aspectos del tema: las clases de energias
renovables en Espaia y en la normativa comunitaria y
los instrumentos econdmicos —tributarios y no tribu-
tarios— para la promocion de las energias renova-
bles, con especial atencion a las limitaciones del sis-
tema de primas aplicado en nuestro pais; la justifica-
cion del trato fiscal favorable dado en Espafa a estas
maodalidades de energias, a la luz de los principios
constitucionales y comunitarios; los beneficios fisca-
les contemplados en Espafia, en la normativa comuni-
taria y en el Derecho Comparado con fines de incenti-
vacion, en las ribricas correspondientes a los im-
puestos centrales o subcentrales sobre la produccién
y el consumo, sobre la renta, sobre la propiedad y so-
bre las actividades economicas; la fiscalidad ambien-
tal autonomica espafola y en la normativa comunita-
ria (propuesta de impuesto CO,/energia) como ele-
mento de reequilibrio de la competencia en los
mercados energéticos, y, para finalizar, las medidas
fiscales contenidas en el Plan de Fomento de las ener-
gias renovables aprobado por el gobierno espafiol en
diciembre de 1999.

Asi pues, y a la vista de los contenidos teméticos
del libro, es obligado concluir esta reseria agradecien-
do a sus autores el riguroso y exhaustivo andlisis que
en él han hecho sobre lateoriay la practica de las politi-
cas ambientales en general y de las politicas instru-
mentales de naturaleza econdmica en particular, por
mas que, en palabras de sus directores, su objetivo
fundamental haya sido analizar el uso de instrumentos
fiscales correctores de los efectos ambientales negati-
vos provocados por el sistema energético espafiol e in-
formar sobre las consecuencias de su aplicaciéon. La
importancia de los problemas ambientales y de las po-
liticas de control bien merecen el amplio tratamiento
que en el libro se les ha dispensado.

Francisco J. Paniagua Soto
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Crisis cambiarias y financieras: una comparacion
de dos crisis, de Félix Varela Parache y Gerardo
Jacobs Alvarez (coords.), Piramide, Madrid, 2003,
264 paginas

En el panorama de la edicion sspafiola sobre te-
mas de economia resulta cada vez mas frecuente en-
contrar volimenes que responden a la doble condicién
de ser fruto de la colaboracion entre profesionales de
nuestro pais y de autores extranjeros, ademas de cons-
tituir cada capitulo trabajo de alguno de los participan-
tes. Bajo esta férmula en la que se encuentran en mu-
chos paises del mundo obras de gran importancia ha
nacido Crisis cambiarias y financieras. Es el resultado
de una investigacion sobre el tema realizada por un
conjunto de académicos de la Universidad de Alcald y
de la Universidad |beroamericana de México.

Tres caracteristicas de caracter general se encuen-
tran en el volumen que comentamos. En primer térmi-
no, su actualidad. El problema de fondo que se estudia
ha sido objeto de examen de modo especial en los ulti-
mos veinte anos y las experiencias derivadas de las cri-
sis cambiarias, de su conexién con el mundo financiero
y, en especial, del modo de preverlas siguen siendo
preocupacién predominante en buen nimero de auto-
res. Precisamente, la bibliografia que se utilizay que se
indica en el texto objeto de este comentario acerca de
esta cuestion es de primer orden. Los nombres de
Krugman, Eichengreen, Wyplosz, Mc Kinnony un largo
etcétera a los que pueden afadirse algunos hispanos
(Diaz Alejandro, Calvo, Reinhardt, Kaminsky, por ejem-
plo) constituyen buena muestra de ello.

En segundo lugar, el texto corresponde a la carac-
teristica finalidad —no siempre conseguida en volime-
nes diversos— de mantenimiento de un rigor académi-
co, mundo al que pertenecen la totalidad de sus auto-
res, si bien los mismos se acercan o se acercaron en
etapas anteriores de su actividad al manejo diario de
asuntos publicos y privados. Este rigor en la exposi-
cién no deberia excluir —no lo hace el volumen comen-
tado— una preocupacién por llegar a la expresién mas
cercana al publico lector.

Por ultimo, el volumen corresponde a una inten-
cién pragmética y a una estructura organizativa que
han de calificarse de positivas. En efecto, se trataria de
encontrar en las causas de los fendmenos de las crisis
financieras y cambiarias de México y de tres paises del
Sudeste asiatico experimentadas en torno al afio 1995
paralelismos en orden a suministrar sistemas de previ-
sion cara al futuro,

Para ello, el volumen se estructura en cinco capitu-
los. Dos de ellos se dedican al andlisis de la crisis mexi-
canade 1994-95 y las experimentadas en los alrededo-
res de 1997 por algunos paises asiaticos de los que el
texto elige tres (Tailandia, Corea y Malasia). Con ante-
rioridad, se realiza un buen estudio desde la perspecti-
va de la contribucion de la literatura econdmica recien-
te al analisis del concepto y de Ias explicaciones de las
crisis cambiarias y financieras, y con posterioridad se
lleva a cabo un anélisis estadistico-econométrico de
los denominados efectos andmalos de las series. No
podian faltar una notable introduccién y unas conside-
raciones finales que resumen de forma acertada una

primera invitacion a la lectura y a la discusion y el apro-
vechamiento del material incluido en el texto.

Merece la pena examinar los capitulos de la obra
en cuanto constituyen no sdlo la expresion de un traba-
jo intelectual bien concebido y mejor realizado sino
porque permiten acercarse a lo que probablemente
pretenden sus autores: aportar a la discusion a que
nos hemos referido (el tratamiento de las crisis econé-
micas y especialmente las cambiarias y financieras)
puntos de vista realistas y abiertos a la aplicacién.

La introduccién, que se debe a los profesores me-
xicanos G. Jacobs y A. Rodriguez-Arana, avisa al lector
con claridad de lo que habra de encontrar en las pagi-
nas sucesivas. Légicamente, define la intencién v la uti-
lidad del texto, a la vez que presenta los principales
conceptos que se emplearan en el mismo. Comparti-
mos el sentido del texto que indica que "contar con ex-
plicaciones satisfactarias sobre las causas y la mecani-
ca de las crisis es Util cuando menos por dos razones:
la primera para evitar que en las economias en cues-
tién estos episodios vuelvan a ocurrir; la segunda para
elaborar lecciones que sirvan en los casos de otros pai-
ses que estén en riesgo de caer en una crisis, o de he-
cho inmersos en ella".

Claro es que se precisa contar con algo que, al me-
nos en la economia, no resulta facil: un concepto acor-
dado de crisis. Los autores proponen alguna que nos
parece operativa: situaciones en las que un pais no
puede seguir manteniendo en el caso del mercado de
cambios un régimen de tipo de cambio fijo. Ello tiene
una consecuencia de reduccion de la actividad econé-
mica, de ajustes inflacionistas y efectos sobre el desa-
rrollo y la produccién.

Los autores presentan las caracteristicas de las cri-
sis estudiadas en los mercados financieros, indicando
los modelos elaborados por el andlisis econdmico para
la explicacién y el tratamiento de las mismas. En este
orden ha de destacarse la muy completa y esclarece-
dora aportacion del profesor Rodriguez Prada, de la
Universidad alcalaina. Utilizo una expresion que ha he-
cho fortuna en diversos campos del analisis econémi-
co ({los modelos de distintas generaciones). Encontra-
mos coincidencias importantes tanto en las definicio-
nes como en las exposiciones de las contribuciones de
autores destacados al respecto.

Asi, serian modelos de primera generacién los
que, después de la crisis de los mercados de cambios
de Argentina (1981) y México (1982}, ponian énfasis en
ciertos desequilibrios del sector pablico. Especialmen-
te, la monetizacién del déficit provocaria una reduccién
de las reservas y los ataques especulativos. En la defi-
nicién de los modelos de este tipe tuvo mucho que ver
el trabajo de Krugman.

Los modelos de segunda generacién, desarrolla-
dos tras un primer trabajo de Obstfeld, evidentemente
nacen como consecuencia de la necesidad de nuevas
explicaciones de distintas crisis insuficientemente
aclaradas por [os anteriores. Para el profesor Rodri-
guez Prada el marco de estos modelos "enfatizaba la
importancia de expectativas autorrealizables y del
comportamiento gregario de los inversores, en unos
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mercados financieros internacionales caracterizados
por la existencia de informacién imperfecta y asimétri-
ca". Las crisis cambiarias estarian explicadas por ex-
pectativas no relacionadas con los "fundamentos” de
una economia.

En los modelos de tercera generacion se recupera
la importancia de los fundamentos de la macroecono-
mia, destacandose la interaccion del sector privado y
del gobierno. Esto (que R. Prada considera puede ser
una "buena" noticia para el gobierno) se ve contrarres-
tado con que la "disciplina fiscal y monetaria no siem-
pre constituye una garantia suficiente para inmunizar
completamente a la economia frente a la posibilidad de
una crisis", diferencidndose asi de los modelos de pri-
mera generacion. Se hace necesaria la consideracion
de muchos factores que, en lo que se refiere a los siste-
mas financieros, obligan a unas dosis mayores de con-
ceptos encontrados hoy con frecuencia en la literatura:
la prudencia asi como la transparencia y la regulacién y
la supervision de los sistemas financieros.

El ndcleo fundamental del texto, después de estas
consideraciones introductorias, estd constituido por
los capitulos dedicados a la exposicién de las crisis
mexicana de 1994-95 y la asiatica de 1997. El primero
de ellos, elaborado por los profesores ya citados (Ja-
cobs y Rodriguez Arana), analiza desde una perspecti-
va cronoldgica las causas fundamentales de la crisis
mexicana indicada. Se destaca, con los datos de la
evolucion de las variables macroeconomicas como
base, el déficit por cuenta corriente en el periodo
1989-1994, a la vez que contribuirian a ella, en opinién
de sus analistas, otros factores como las carencias del
programa de estabilizacién puesto en préactica o los fa-
llos en la regulacion financiera. Sabre este telon inicial
los autores presentan las medidas de politica econémi-
ca adoptadas para el periodo 1996-2000, en especial
en el sector financiero.

En el segundo trabajo, realizado por los profesores
de la Universidad de Alcala Félix Varela y Montserrat Hi-
narejos, se estudia, con un fundamento proporcionado
por las cifras del FMI y por el anélisis de la ingente lite-
ratura realizada acerca del tema, y, sobre todo, basan-
dose en el buen sentido, las crisis de tres paises asiati-
cos (Tailandia, Corea y Malasia). Podriamas decir que,
en cierta manera, son crisis paralelas aunque también
tienen algo de "efecto-domind". De hecho, no sélo los

tres paises sino otros fueron uno tras otro sufriendo los
efectos de la crisis. El estudio de sus paralelismos, rea-
lizado a través de una sistematica comun, ileva a los
autores a indicar algunas notas compartidas por todos
ellos: la expansi6n previa de mas de dos décadas, asi
como lo aparentemente sélido de sus fundamentos
macroecondmicos, especialmente. Pero también exis-
ten debilidades, como la de los sistemas bancarios y la
existencia de tipos de cambio fijos respecto al dolar.

Como también se ha dicho, en el libro se introdu-
cen con acierto unas explicaciones econométricas de-
bidas a los profesores de la Universidad de Alcala B.
Pena y E. Senra que se dirigen al estudio de los deno-
minados efectos anémalos de las crisis en los cuatro
paises estudiados (en sus agregados macroeconémi-
cos). La explicacién de la técnica empleada y los resul-
tados obtenidos constituye una aportacién valiosa al li-
bro.

El volumen queda cerrado con unas "consideracio-
nes finales" de alcance superior al analisis de las cuatro
crisis. En efecto, sus autores (los ya citados profesores
Varela e Hinarejos) entran con acierto en cuestiones
hoy tan debatidas como las relativas a controles de
cambios, cuya reinstauracién ha sido preconizada en
ciertos casos, el establecimiento de sistemas de alerta
de las crisis financieras (pensamos que debian com-
plementarse con los métodos relativos a otros tipos de
crisis), o el papel de las instituciones internacionales,
especialmente el FMI en las nuevas situaciones.

Al llegar a estos puntos finales, dentro de la breve-
dad de una resefia, no podemos sino senalar, a modo
de resumen, gue se trata de un texto de gran utilidad,
tanto por lo que se manifiesta explicitamente en él
como por la invitacion a debates de fondo sobre la plu-
ralidad de las cuestiones abordadas. Pensamos que
los debates ya abiertos sobre el futuro de los sistemas
financieros nacionales o sobre el papel de la coopera-
cién internacional en los mismos habrdn de estar muy
presentes en las discusiones de los economistas, pero
no solo de estos. A centrar adecuadamente los puntos
neurélgicos del debate contribuyen, sin duda, textos
como el que hemos comentado.

Antonio M. Avila Alvarez
Universidad Auténoma de Madrid. TPGA
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